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本 书 系统 地 对 企业 财务 管理 的 理论 知识 进行 了 阐述 。 在 理论 知识 的 阐述 过 程 中 , 融 
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者 的 新 观点 与 新 思想 。 本 书 共 分 8 章 , 具体 内 容 包 括 : 总 论 、 财 务 管理 的 价值 观念 、 财 
务 分 析 、 筹 资 管 理 、 投 资 管理 、 营 运 资金 管理 、 收 益 管理 和 税务 管理 。 
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等 工作 人 员 的 学 习 参 考 书 。 
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第 2 版 前 言 


《财务 管理 理论 与 实务 》 于 2012 年 2 月 第 1 版 发 行 ， 现 已 印刷 3 次 。 本 书 较 好 地 适应 
了 普通 高 等 学 校 财 务 管理 课程 的 教学 需要 ， 取 得 了 良好 的 社会 效果 。 自 本 书 出 版 以 来 ， 得 
到 了 省 内 外 众多 高 等 院 校 的 老师 和 同学 以 及 其 他 读者 的 认可 与 厚爱 ,一 些 读者 还 对 本 书 内 
容 和 体例 提出 了 宝贵 的 修改 建议 。 我 们 说 向 选用 本 书 和 提出 修改 建议 的 广大 读者 朋友 ， 表 
示 惠 心 感谢 。 
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会 计 准则 》，2017 年 国务 院 修订 和 颁布 《中 华人 民 共 和 国 增 行 条 例 》 以 及 2019 年 由 
财政 部 、 国 家 税务 总 局 、 海 关 总 罚 等 三 部 门 联合 发 布 化 增值 税 改革 有 关 政策 的 
公告 )。 其 他 相关 法 律 、 法 规 和 制度 等 也 发 生 了 变 做 A 对 站 业 财务 管理 产生 了 新 的 影响 ， 
为 了 更 好 地 满足 读者 的 需要 ， 我 们 又 组 织 全 体 1 本 书 作 了 修订 。 本 次 修订 除了 对 
一 些 文字 表述 和 数据 资料 进行 了 订正 外 ，3 闻 财 务 管理 的 新 情况 ， 进 一 步 协调 教 
材 与 现行 规章 制度 衔接 和 吸收 国内 外 财会 开光 内 近年 来 取得 的 研究 成 果 。 

本 书 修订 的 指导 思想 ， 
1 紧密 肝 绕 培养 高 级 应 用 按 术 台 凡 拷 这 一 目标 ， 姜 炼 理论 基础 和 专业 知识 ， 扩 展 理 
联系 实际 的 社会 热点 突 仙 折 闻 岁 种 形式 的 人 
实践 性 、 实 用 性 。 


2. 根据 国内 外 经 环境 的 发 展 变 1 站 管理 发 民 的 新 方向 以 及 我 国术 关 的 财 
务 、 税 法 、 会 计 度 ， 分析 对 HH 和 收集 研究 
ee 容 ， 对 本 书 内 容 周 整 和 补充 ， 突 出 引导 性 、 新 颖 性 。 

3. 注重 财 詹 管理 实践 能 力 培养 修订 和 增加 了 练习 题 和 案例 ,更 加 突出 该 教材 的 生 
动 性 、 互 动 性 特点 。 

本 书 可 作为 工商 管理 类 学 科 的 教材 ， 也 可 作为 企业 管理 等 在 职 人 员 继续 教育 的 培训 教 
材 。 本 次 修订 由 成 兵 和 赵 红 梅 担任 主编 ， 共同 负责 本 书 的 总 体 设 计 、 修 改定 稿 。 各 章 的 修 
订 分 工 为 : 第 1 章 、 前 言 和 附录 由 成 兵 执 笔 : 第 2 章 由 陈 艳 杰 执笔 ， 第 3 章 由 王 海 侠 执 
笔 ; 第 4 章 由 张 阿曼 和 成 兵 执 笔 ; 第 5 章 由 张 广 凤 和 马 忠 民 执 笔 ; 第 6 章 由 张 淑 云 执笔 ; 
第 7 章 由 办 天 易 执 笔 ;， 第 8 章 由 魏 育 红 执笔 。 

在 本 次 修订 过 程 中 ， 得 到 了 陈建明 教授 和 北京 大 学 出 版 社 的 支持 和 帮助 ， 在 此 表示 囊 
心 的 感谢 。 由 于 我 们 的 水 平 有 限 ， 书 中 有 不 妥 之 处 ， 敬 请 读者 不 音 赐教 。 
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通过 本 章 的 学 习 ， 掌 握 财务 活动 、 财 务 关 系 、 财 务 管理 等 重要 概念 ， 掌 握 不 同 财务 管 
理 目标 的 含义 和 优 缺点 ， ar 理解 财务 
管理 的 原则 ， 了 解 财务 管理 的 基本 理论 。 从 
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本 章 的 学 习 重 点 是 各 种 财务 管理 目 Anearens, 以 及 财务 活 
动 、 财 务 关系 和 财务 管理 的 内 容 。 RS 


rr 阿里 巴巴 云 作 


阿里 巴巴 的 A 巴巴 财务 总 监 的 蔡 崇 信和 熟悉 华尔街 资本 运作 规则 并 
具有 风险 投资 1999 年 10 月 ， 为 阿里 色 / 忆 私募 到 由 高 感 公司 棕 头 ， 联合 美国 、 亚 洲 、 欧 洲 一 流 
的 基金 公司 的 第 一 笔 天 使 投资 500 万 美元 ， 葵 崇 信 也 作为 投资 者 进入 了 公司 董事 会 。 阿 里 巴巴 的 第 二 轮 
融资 中 ， 被 来 有 “亚洲 的 巴菲特 ”之 称 的 日 本 软银 集团 公司 〈 简 称 软银 ) 创始 人 、 总 裁 孙 正义 看 好 。 
2000 年 ， 阿 里 巴巴 成 功 引进 了 2 500 万 美元 的 第 二 笔 资 金 ， 包 括 软 银 、 富 达 、 汇 亚 资金 等 六 家 风险 投资 
机 构 ， 其 中 软银 投资 2 000 万 美元 。 此 后 ,日 本 软银 公司 不 断 地 支持 阿里 巴巴 。 阿 里 巴巴 的 第 三 轮 融 资 
是 2004 年 2 月 ， 再 次 从 软银 等 四 家 风险 投资 机 构 手中 募集 到 了 8 200 万 美元 ， 其 中 软银 出 资 6 000 万 美 
元 ， 此 外 还 包括 富 达 创业 投资 部 等 3 家 风险 投资 公司 。 这 三 轮 融资 合计 1. 12 亿美 元 。 此 后 阿里 巴巴 的 持 
股 结构 改变 为 :马云 及 其 团队 占 47% 、 软 银 占 20% 、 富 达 占 18% 、 其 他 几 家 股东 占 15%， 并 没有 改变 
阿里 巴巴 大 股东 的 地 位 。 

阿里 巴巴 最 初 的 投资 主要 是 通过 创立 与 经 营 电子 商务 交易 平台 ， 于 1999 年 创立 了 “企业 对 企业 ” 
(B2B) 的 网 上 贸易 市 场 平台 。2003 年 5 月 ,阿里 巴巴 花 1 亿 元 人 民 币 投资 建立 了 “个 人 网 上 贸易 市 场 平 
台 ”(C2C) 淘宝 网 ; 2005 年 ,雅虎 入 股 阿里 巴巴 ; 2006 年 ， 阿 里 巴巴 收购 了 口碑 网 ; 2007 年 ， 阿 里 巴 
巴 集团 旗舰 公司 阿里 巴巴 网 络 有 限 公司 在 香港 联合 交易 所 主板 挂牌 上 市 。 为 了 确保 马云 及 创业 团队 
的 控制 权 ， 阿 里 巴巴 与 雅虎 经 过 了 多 次 协商 ，2012 年 5 月 双方 达成 股权 回 购 协议 。 阿 里 巴巴 的 发 展 壮大 
及 多 元 化 经 营 ， 后 期 绝 大 部 分 都 是 通过 投资 或 者 收购 相关 企业 来 完成 的 。 阿 里 巴巴 公司 将 客户 第 一 ， 注 
重 团队 精神 、 拥 抱 变 化 ， 激 情 、 诚 信和 敬业 融入 了 公司 管理 系统 中 ， 并 支配 公司 的 一 切 行为 。 

资料 来 源 : http: //www. ourlunwen. com/show - 123 - 67948 -1. html，2018 -1 -1. 
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资本 运作 是 一 把 “ 双 刃 剑 "， 收 益 与 风险 并 存 。 企 业 融 资 应 为 投资 所 需 ， 且 都 要 服务 
于 优化 的 财务 目标 。 阿 里 巴巴 不 仅 有 好 的 财务 管理 目标 ， 而 且 其 所 有 的 投资 与 并 购 ， 都 紧 
密 结 合 阿里 巴巴 长 远 财 务 目 标 ， 阿 里 巴巴 目前 的 成 功 与 其 成 功 的 财务 管理 是 分 不 开 的 。 企 
业 如 何 进行 科学 与 有 效 的 财务 管理 ? 本 章 将 与 你 一 起 学 习 最 基础 的 财务 管理 理论 和 方法 。 


1.1 财务 管理 的 内 容 


财务 管理 活动 是 商品 经 济 条 件 下 的 一 项 最 基本 、 最 重要 的 管理 活动 ， 它 是 随 商 品 生 产 
与 交换 的 产生 而 产生 ， 并 随 其 发 展 而 发 展 。 企 业 财务 管理 的 基本 活动 是 从 资本 市 场 上 筹集 
资金 ， 投 资 于 生产 性 经 营 资产 ， 并 运用 这 些 资产 进行 生产 经 营 活动 ， 取 得 利润 后 用 于 补充 
权益 资本 或 者 分 配给 股东 。 随 着 信息 技术 的 不 断 创新 、 ye ra 企业 
的 融资 和 投资 渠道 日 益 多 样 化 ， 企 业 面临 着 更 大 融资 险 。 企 业经 营 成 败 与 否 ， 
:从 务 管 理 是 否 科学 与 有 效 。 随 

xn 












































不 仅 取决 于 企业 的 生产 技术 和 营销 策略 ， 还 更 依 
着 生产 力 的 发 展 ， 财 务 管理 经 历 了 一 个 由 简单 


1.1.1 企业 的 组 织 形式 > 
机 的 企业 和 用 式 有 三 各 企业 、 合 估 企 业内 有 公司 可 企业 
1. 个 人 独资 企业 ey x 
个 人 独资 企业 是 由 一 个 所 姓 人 投资 ， 全 部 次 资 人 个 人 所 有 ， 全 部 债务 由 投资 者 
WTA 
et Dd A Dp 
aye 人 







企业 的 损失 起 最 初 对 企业 的 投资 需要 用 业主 个 人 的 其 他 财产 偿 债 。 回 难以 从 外 
部 获得 大 量 资金 用 于 经 营 。@ 个 人 独资 企业 所 有 权 的 转移 比较 困难 。@ 企 业 的 生命 有 限 ， 
将 随 着 业主 的 死亡 而 自动 消亡 。 

2. 合伙 企业 

合伙 企业 是 由 两 个 或 两 个 以 上 的 自然 人 合伙 经 营 的 企业 ,通常 由 各 合伙 人 订立 合伙 协 
议 ， 共同 出 资 ,合伙 经 营 ， 共 享 收益 ， 共 担 风险 ,并 对 合伙 债务 承担 无 限 连带 责任 的 营利 
性 组 织 。 合 伙 企 业 法 规定 每 个 合伙 人 对 企业 债务 须 承 担 无 限 连带 责任 。 如 果 一 个 合伙 人 没 
有 能 力 偿还 其 应 分 担 的 债务 ， 其 他 合伙 人 须 承 担 连带 责任 ， 即 有 责任 替 其 偿还 债务 。 法 律 
还 规定 合伙 人 转让 其 所 有 权时 需要 取得 其 他 合伙 人 的 同意 ， 有 时 甚至 还 需要 修改 合伙 
协议 。 

3. 公司 制 企业 

公司 制 企业 〈 称 公司 ) 是 指 由 投资 人 (自然 人 或 法 人 ) 依法 出 资 组 建 ， 有 独立 法 人 财 
产 ， 自 主 经 营 ， 自 负 盘 亏 的 法 人 企业 。 出 资 者 按 出 资 额 对 公司 承担 有 限 责任 。 

公司 是 经 政府 注册 的 营利 性 法 人 组 织 ， 并且 独 立 于 所 有 者 和 经 营 者 。 根 据 中 国 现行 的 
公司 法 ， 其 主要 形式 分 为 有 限 责任 公司 和 股份 有 限 公 司 两 种 。 

有 限 责任 公司 与 股份 有 限 公司 的 区 别 : 公司 设立 时 对 股东 人 数 要 求 不 同 。 设 立 有 限 
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责任 公司 的 股东 人 数 可 以 为 1 人 或 50 人 以 下 ; 设立 股份 有 限 公 司 ， 应 当 有 2 人 以 上 200 
人 以 下 为 发 起 人 。 句 股东 的 股权 表现 形式 不 同 。 有 限 责任 公司 的 权益 总 额 不 做 等 额 划 分 
股东 的 股权 是 通过 投资 人 所 拥有 的 比例 来 表示 的 ; 股份 有 限 公司 的 权益 总 额 均 划 分 为 相等 
的 股份 ， 股 东 的 股权 是 用 持 有 多 少 股份 来 表示 的 。 加 股份 转让 限制 不 同 。 有 限 责 任 公司 不 
发 行 股 票 ， 对 股东 只 发 放 一 张 出 资 证 明 书 ， 股东 转让 出 资 需要 由 股东 会 或 董事 会 讨论 通 
过 ; 股份 有 限 公司 可 以 发 行 股 票 ， 股 票 可 以 自由 转让 和 交易 。 

公司 制 企业 的 优点 : 加 容易 转让 所 有 权 。 公 司 的 所 有 者 权益 被 划分 为 若干 股权 份额 ， 
每 个 份额 可 以 单独 转让 。@@ 有 限 债 务 责 任 。 公 司 债务 是 法 人 的 债务 ,不 是 所 有 者 的 债务 ， 
所 有 者 对 公司 承担 的 责任 以 其 出 资 额 为 限 。 当 公司 资产 不 足以 偿还 其 所 欠 债 务 时 ， 股 东 无 
须 承担 连带 清偿 责任 。@ 公 司 制 企 业 可 以 无 限 存续 , 一 个 公司 在 最 初 的 所 有 者 和 经 营 者 退 
出 后 仍然 可 以 继续 存在 。@ 公 司 制 企业 融资 渠道 较 多 ， 更 容易 禾 集 所 需 资金 。 

公司 制 企业 的 缺点 : 组 建 公司 的 成 本 高 。 公 司法 到 公司 的 要 求 比 设立 独资 或 
合伙 企业 复杂 ， 并 且 需 要 提交 一 系列 法 律 文件 ， 花 赤 长 。 公 司 成 立 后 ， 政 府 对 其 
监管 比较 严格 ， 需 要 定期 提交 各 种 报告 。 思 存在 4 。 所 有 者 和 经 营 者 分 开 以 后 ， 所 
有 者 成 为 委托 人 ， 经 营 者 成 为 代理 人 ， 代 理 自身 利益 而 伤害 委托 人 利益 。 回 双 
重 课 税 。 公 司 作为 独立 的 法 人 ， 其 利润 业 所 得 税 ， 企 业 利润 分 配给 股东 后 ， 股 东 
还 需 缴纳 个 人 所 得 税 。 

本 书 讨论 的 财务 管理 均 指 公司 理 。 汐 


1.1.2 ni 


财务 管理 的 对 ns 资金 的 循环 、 周 转 体 现 着 资金 运动 
的 形态 变化 。 在 企 创造 过 程 中 类 型 的 资金 运动 ， 即 实物 商品 资金 运动 
和 金融 商品 六 允 运动。 实物 商品 ee 顺 次 通过 
购买 、 生 产 、 a ee 
品 资金 等 各 种 不 同形 态 ， 然 后 又 回 到 货币 资金 形态 的 过 程 。 随 着 企业 再 生产 过 程 的 不 断 进 
行 ， 企业 资 金 总 是 处 于 不 断 的 运动 之 中 。 金 融 商 品 资金 运动 过 程 是 企业 资金 从 货币 资金 形 
态 开 始 ， 通 过 在 金融 市 场 上 买卖 有 价 证 券 ， 又 回 到 货币 资金 形态 的 过 程 。 这 种 从 货币 资金 
开始 ， 经 过 若干 阶段 ， 又 回 到 货币 资金 形态 的 运动 过 程 叫 作 资金 的 循环 。 企 业 资 金 周 而 复 
始 不 断 重复 的 循环 叫 作 资金 的 周转 。 


1.1.3 财务 管理 的 内 容 


财务 管理 是 企业 组 织 财务 活动 、 处 理 与 各 方面 财务 关系 的 一 项 综合 性 管理 工作 。 企 业 
的 财务 管理 内 容 有 筹资 管理 、 投 资 管理 、 营 运 资金 管理 、 收 益 管理 和 税务 管理 五 个 方面 。 
企业 在 进行 财务 管理 过 程 中 与 有 关 各 方形 成 的 经 济 利益 关系 称 为 财务 关系 其 中 主要 的 财 
务 关 系 有 企业 与 投资 者 之 间 的 财务 关系 、 企 业 与 债权 人 之 间 的 财务 关系 、 企 业 与 受 资 者 之 
间 的 财务 关系 、 企 业 与 债务 人 之 间 的 财务 关系 、 企 业 与 政府 之 间 的 财务 关系 、 企 业内 部 各 
单位 之 间 的 财务 关系 和 企业 与 职工 之 间 的 财务 关系 。 

1. 筹资 管理 

筹资 是 指 企业 为 了 满足 投资 和 资金 运营 的 需要 ， 筹 集 所 需 资 金 的 行为 。 筹 资 管理 是 现 
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代 企 业 财 务 管理 的 首要 环节 。 在 企业 发 展 过 程 中 ， 筹 资 及 筹资 管理 是 贯穿 始终 的 。 无 论 在 
企业 创立 之 时 ， 还 是 在 企业 成 长 过 程 中 追求 规模 扩张 ， 甚至 日 常 经 营 周转 过 程 之 中 ,都 可 
能 需要 筹措 资金 。 在 筹资 活动 中 ， 企 业 需要 根据 企业 战略 发 展 的 需要 和 投资 规划 确定 不 同时 
期 的 筹资 规模 ， 并 通过 不 同 筹资 渠道 和 筹资 方式 的 选择 ， 合 理 确 定 筹资 结构 ， 降 低 筹 资 成 本 
和 风险 ， 以 保持 和 提升 企业 价值 。 企 业 筹资 可 以 形成 两 种 不 同性 质 的 资金 来 源 : 一 是 企业 权 
益 资金 ， 它 是 通过 吸收 直接 投资 、 发 行 股票 、 企 业内 部 留存 收益 等 方式 取得 的 ; 二 是 企业 债 

务 资金 ， 它 是 企业 通过 向 银行 借款 、 发 行 债券 、 应 付款 项 等 方式 取得 的 。 
2. 投资 管理 
投资 是 指 企业 根据 项 目 资金 需要 ， 将 所 筹集 的 资金 投放 到 所 需要 的 项 目 中 的 行为 。 投 
资 是 实现 投资 者 财产 价值 增值 的 手段 。 投 资 决策 的 成 败 ， 对 企业 未 来 经 营 成 败 具 有 根本 性 
的 影响 。 广 义 的 投资 包括 企业 对 内 投资 和 对 外 投资 。 对 将 所 筹集 的 资金 购置 固 
定 资产 、 无 形 资产 和 投放 到 流动 资产 等 项 目 中 的 行为 ， 投资 就 是 购买 其 他 公司 的 股 
票 、 债 券 ， 或 与 其 他 企业 联营 或 投资 于 外 部 项 目 :人 。 狭 义 的 投资 仅 指 对 外 投资 。 企 
直选 择 投资 方向 和 投资 方式 ， 确 定 合适 的 


























投资 结构 ， 在 提高 投资 效益 的 同时 降低 投资 移 险 、 

3, 营运 资金 管理 

企业 在 正常 的 经 营 过 程 ao 
采购 、 对 工资 和 相关 费用 j dit de lh 
他 业务 等 所 获得 的 相关 版 K- 构成 了 日 常 财 企业 为 满足 日 常 营业 活动 的 需要 而 执 
支 的 资金 ， 称 为 营 迄 疾 久 。 昔 运 资金 周 壬 是 常 当 经 营 周期 具有 一 致 性 。 为 了 保证 日 常 财务 
ee 企业 需要 利用 所 矫 傣 的 资金 垫付 支出 大 于 收入 的 缺口 资金 。 在 一 定 
时 期 内 营运 资金 周转 越 快 ， 资 金 的 利用 效率 就 越 高 ， 说 明 企业 可 以 利用 相同 数 其 的 资金 
生产 出 更 多 的 产品 ， 取 得 更 多 的 收入 ， 获 得 更 多 的 报酬 。 因 此 ， 如 何 加 速 资金 周转 ， 提 高 
资金 利用 效果 ， 是 日 常 财务 管理 的 主要 内 容 。 

4. 收益 管理 

企业 收益 管理 是 对 成 本 费用 、 收 入 与 利润 分 配 的 管理 。 成 本 管理 则 贯穿 于 投资 、 筹 次 
和 营运 活动 的 全 过 程 ， 渗 透 在 财务 管理 的 每 个 环节 之 中 。 收 入 与 利润 分 配 影响 着 筹资 、 投 
资 、 营 运 资金 和 成 本 管理 的 各 个 方面 ， 收 入 与 利润 分 配 是 企业 上 述 各 方面 共同 作用 的 结 
果 ， 同 时 又 会 对 上 述 各 方面 产生 反作用 。 

5. 税务 管理 

企业 税务 管理 的 内 容 主 要 有 两 个 方面 : 一 是 企业 涉 税 活动 管理 ， 二 是 企业 纳税 实务 管 
理 。 从 企业 生产 经 营 活动 与 税务 的 联系 来 看 ， 其 内 容 有 税务 信息 管理 、 税 务 计划 管理 、 涉 
税 业务 的 税务 管理 、 纳 税 实务 管理 、 税 务 行政 管理 。 

上 述 财务 管理 的 五 个 方面 是 相互 联系 、 相 互 依存 的 ， 它 们 互相 之 间 既 有 联系 又 有 一 定 
区 别 。 投 资 管理 、 筹 资 管理 、 营 运 资金 管理 、 收 益 管理 和 税务 管理 都 是 企业 价值 创造 的 必 
要 环节 ， 是 保障 企业 健康 发 展 、 实 现 可 持续 增长 的 重要 内 容 。 










本 小 思考 


1. 企业 的 组 织 形式 有 哪些 ?它们 之 间 主 要 有 哪些 不 同 点 ? 
2. 什么 是 财务 管理 ? 其 内 容 有 哪些 ? 
3. 什么 是 财务 关系 ? 企业 在 进行 财务 管理 中 需要 处 理 哪些 财务 关系 ? 


1.2 财务 管理 的 目标 


ee 所 以 财务 管理 的 目标 和 企业 的 目标 是 一 致 的 。 
创立 企业 的 目的 是 熏 利 。 已 经 创立 起 来 的 企业 ， 虽 然 有 改善 职工 待 过 、 改 善 劳动 条 件 、 
扩大 市 场 份额 、 SR ， 熏 利 是 其 最 基本 、 最 








一 般 、 最 重要 的 目标 。 盘 利 不 但 体现 了 企业 的 出 发 点 而 且 可 以 概括 其 他 目标 的 
实现 程度 ， 并 有 助 于 其 他 目标 的 实现 。 关 于 企业 的 目标 表达 ， 主 要 有 以 下 几 种 
观点 。 

1. 利润 最 大 化 

企业 在 追求 利润 最 大 化 ， 必 定 
。 利 润 越 大 ， 说 明 企业 的 列 利 
Ct RE 人 目标 有 以 下 4 

De 间 经 营 收 入 和 经 的 差额 ， 是 按照 收入 费用 配 比 原 则 


加 以 计算 的 ee 十 体现 了 企 名 并 多 站 高 作 . 
@ 利润 ts :劳动 报酬 的 来 源 ， 也 是 企业 补充 资本 积累 、 
1 


扩大 经 营 规模 WN 

ep 对 于 改变 人 们 对 利润 的 偏见 ,扬弃 “产值 最 大 化 ” 
的 理财 目标 具有 积极 意义 。 

(2) 以 利润 最 大 化 作为 财务 管理 目标 存在 如 下 缺点 。 

@ 没有 考虑 利润 发 生 的 时 间 ， 没 有 考虑 货币 的 时 间 价 值 。 例 如 ， 今 年 获 利 100 万 元 
与 10 年 后 获 利 100 万 元 ， 哪 一 个 更 符合 企业 的 目标 ? 若 不 考虑 货币 的 时 间 价 值 ， 就 难以 
做 出 正确 判断 。 

@ 没有 考虑 获取 利润 和 所 承担 风险 的 大 小 。 例如， 同样 投入 500 万 元 ， 本 年 获 利 100 
万 元 ， 一 个 项 目 获 利 已 全 部 转化 为 现金 ， 另 一 个 项 目 则 全 部 是 应 收 账 款 ， 可 能 发 生 坏 账 损 
失 ， 哪 一 个 项 目 更 符合 企业 的 目标 ? 若 不 考虑 风险 大 小 ， 就 难以 做 出 正确 判断 。 

图 没有 考虑 所 获 利润 和 投入 资本 额 的 关系 。 例 如 ， 同 样 获得 100 万 元 利润 ， 一 个 企 
业 投 入 资本 500 万 元 ， 另 一 个 企业 投入 600 万 元 ， 哪 一 个 更 符合 企业 的 目标 ? 若 不 与 投入 
的 资本 额 联系 起 来 ， 就 难以 做 出 正确 判断 。 因 而 不 利于 不 同 资本 规模 的 企业 或 同一 企业 不 
同期 间 之 间 的 比较 。 

图 片面 追求 利润 最 大 化 ， 可 能 导致 企业 短期 行为 ， 而 不 顾 企业 的 长 远 发 展 。 例 如 ， 
忽视 产品 开发 、 人 才 开发 、 生 产 安全 、 技 术 装 备 水 平 、 生 活 福利 设施 和 懂行 社会 责任 等 。 

如 果 假 设 投入 资本 相同 、 利 润 取得 的 时 间 相 同 、 相 关 的 风险 也 相同 ， 利 润 最 大 化 是 一 














f 源 进行 更 为 合理 的 有 效 配置 ， 以 利于 提高 经 济 效 
， 越 接近 企业 的 目标 。 


党 
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个 可 以 接受 的 观念 。 由 于 利润 指标 通常 按 年 计算 ， 因 此 ， 企 业 决策 也 往往 会 服务 于 年 度 指 
标的 完成 或 实现 。 许 多 经 理 人 员 都 把 提高 利润 作为 公司 的 短期 目标 。 

2. 每 股 收益 最 大 化 或 资本 利润 率 最 大 化 

每 股 收益 是 指 归 属于 普通 股东 的 净利 润 与 发 行 在 外 的 普通 股 股 数 的 比值 ， 它 的 大 小 反 
映 了 投资 者 投入 资本 获得 回报 的 能 力 。 资 本 利润 率 是 净利 润 与 资本 额 的 比率 。 这 种 观点 认 
为 : 应 当 把 企业 的 利润 和 股东 投入 的 资本 联系 起 来 考察 ， 用 每 股 收益 〈 或 权益 资本 净利 率 ) 
来 概括 企业 的 财务 目标 ， 以 避免 “利润 最 大 化 ”目标 的 缺点 。 以 每 股 收益 最 大 化 作为 财务 管 
理 目标 的 优点 是 : 把 企业 实现 的 利润 额 同 投入 的 资本 或 股本 数 进行 对 比 ， 能 够 说 明 企业 的 盘 
利水 平 ， 可 以 在 不 同 资本 规模 的 企业 或 同一 企业 不 同期 间 之 间 进 行 比较 ， 揭 示 其 盘 利 水 平 的 
差异 。 但是， 以 每 股 收益 最 大 或 资本 利润 最 大 化 作为 财务 管 

(1) 仍然 没有 考虑 每 股 和 一 余 取得 的 时 间 性 ， 即 没有 考 嵌 时 间 价 值 。 

(2) 仍然 没有 考虑 每 股 盘 余 的 风险 性 ， 也 不 能 避 加 的 短期 行为 ， 可 能 会 导致 与 企 
业 的 战略 目标 相 背 离 。 

如 果 假 设 风险 相同 、 时 间 相 同 ， 每 股 收 是 一 个 可 以 接受 的 观念 。 事 实 上 ， 
许多 投资 人 都 把 每 股 收益 作为 评价 公司 业 

3. 股东 财富 最 大 化 


股东 创办 企业 的 目的 是 nm 多 创造 价值 ， 他 们 就 不 会 为 企业 
提供 资金 。 没 有 了 权益 资 合 2 全 业 也 就 不 存在 了 企业 要 为 股东 创造 价值 ， 增 加 股 
东 财 富 是 财务 管理 的 最 基本 日 杯 。 财 富 最 大 ROW 
策 se 不 断 增加 股东 财富 。 股 东 财 富 的 增加 可 以 
用 股东 权益 的 股东 投资 资本 i 来 衡量 ， 权 益 的 市 场 增加 值 是 反映 企业 为 股 
a a wwe 人 
价格 达到 最 高 时 ， 股 东 财 富 也 达到 最 大 。 股 价 的 升降 ， 代 表 了 投资 大 众 对 公司 股权 价值 的 
客观 评价 。 采 用 股东 财富 最 大 化 作为 财务 管理 目标 有 以 下 优点 。 

(1) 股东 财富 最 大 化 目标 考虑 了 风险 因素 ， 因 为 风险 的 高 低 ， 会 对 股票 价格 产生 重要 
影响 。 

(2) 股东 财富 最 大 化 在 一 定 程度 上 能 够 克服 企业 在 追求 利润 上 的 短期 行为 ， 因 为 不 仅 
目前 的 利润 会 影响 股票 价格 ， 预 期 未 来 的 利润 对 企业 股票 价格 也 会 产生 重要 影响 。 

(3) 对 上 市 公司 而 言 ， 股 东 财富 最 大 化 目标 比较 容易 量化 ， 便 于 考核 和 奖惩 。 

但 是 ， 以 股东 财富 最 大 化 作为 财务 管理 目标 也 存在 一 些 缺 点 。 

(1) 它 只 适用 于 上 市 公司 ， 对 非 上 市 公司 则 很 难 适用 。 

(2) 股票 价格 受 多 种 因素 影响 ， 特 别 是 公司 外 部 的 因素 ， 这 些 因素 并 非 都 是 公司 所 能 
控制 的 ， 股 价 不 能 完全 准确 反映 公司 财务 管理 状况 。 

4. 企业 价值 最 大 化 

企业 价值 最 大 化 是 指 企业 财务 管理 行为 以 实现 企业 的 价值 最 大 为 目标 。 企 业 价值 可 以 
理解 为 企业 所 有 者 权益 和 债权 人 权益 的 市 场 价值 ,或 企业 所 能 创造 的 预计 未 来 现金 流量 的 
现 值 。 未 来 现金 流量 这 一 概念 。 包含 了 货币 的 时 间 价 值 和 风险 价值 两 个 方面 的 因素 。 因 为 
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未 来 现金 流量 的 预测 包含 了 不 确定 性 和 风险 因素 ， 而 现金 流量 的 现 值 是 以 货币 的 时 间 价 值 
为 基础 对 现金 流量 进行 折 现 计算 得 出 的 。 

企业 价值 最 大 化 目标 要 求 企 业 通过 采用 最 优 的 财务 政策 ， 充 分 考虑 货币 的 时 间 价值 和 
风险 与 报酬 的 关系 ， 在 保证 企业 长 期 稳定 发 展 的 基础 上 使 企业 总 价值 达到 最 大 。 

以 企业 价值 最 大 化 作为 财务 管理 目标 ， 具 有 以 下 优点 。 

(1) 考虑 了 取得 报酬 的 时 间 ， 并 用 货币 的 时 间 价 值 的 原理 进行 了 计量 。 

(2) 考虑 了 风险 与 报酬 的 关系 。 

(3) 将 企业 长 期 、 稳 定 的 发 展 和 持续 的 获 利 能 力 放 在 首位 ， 能 克服 企业 在 追求 利润 上 
的 短期 行为 ， 因 为 不 仅 当 前 的 利润 会 影响 企业 的 价值 ， 预 期 未 来 的 利润 对 企业 价值 增加 也 
会 产生 重大 影响 。 

(4) 用 价值 代替 价格 ,避免 了 过 多 外 界 市 场 因素 的 干 有 效 地 规避 了 企业 的 短期 
行为 。 

但 是 ， 以 企业 价值 最 大 化 作为 财务 管理 目标 过 不 易 操 作 ， 并 且 对 非 上 市 公 
司 而 言 ， 只 有 对 企业 进行 专门 的 评估 才能 确定 其 ee 
佑 标准 和 评估 方式 的 影响 ， 


de A 
es eed 


KA Bans 三 位 志同道合 的 朋友 共同 出 资 100 万 元 ， 
三 人 平分 股权 比例 淹 立 。 TT 
企业 的 持续 所 以 ， 他们 注重 研发 投入 ， 不断 开发 新 产品 ， 这 些 措施 有 力 地 
提高 了 企业 的 ， 使 企业 实现 了 营业 收入 的 高 速 增长 。 在 开始 的 几 年 间 ， 销 售 业绩 以 
ee gy 随 着 利润 的 不 断 快速 增长 ， 三 位 创始 股东 开始 在 收益 分 配 
上 产生 了 分 此 。 股 东 王 力 、 张 伟 倾向 于 分 红 ， 而 股东 赵勇 则 认为 应 将 企业 取得 的 利益 用 于 
扩大 再 生产 ， 以 提高 企业 的 持续 发 展 能 力 ， 实 现 长 远 利益 的 最 大 化 。 由 此 产生 的 矛盾 不 断 
升级 ， 最 终 导 致 坚持 企业 长 期 发 展 的 赵勇 被 迫 出 让 持 有 的 1/3 股份 而 离开 企业 。 但 是 ， 此 
结果 引起 了 与 企业 有 密切 联系 的 广大 供应 商 和 分 销 商 的 不 满 ， 因 为 他 们 许多 人 的 业务 发 展 
半 大 都 与 宏伟 公司 密切 相关 ， 他 们 深信 宏伟 公司 的 持续 增长 将 为 他 们 带 来 更 多 的 机 会 。 于 
是 ,他们 表示 ， 如 果 赵 勇 离开 企业 ， 他 们 将 断绝 与 企业 的 业务 往来 。 面 对 这 一 情况 ， 其 他 
两 位 股东 提出 他 们 可 以 离开 .条件 是 赵勇 必须 收购 他 们 的 股份 。 赵 勇 的 长 期 发 展 战略 需要 
较 多 投资 ， 这 样 做 将 导致 企业 陷入 没有 资金 维持 生产 的 境地 。 这 时 ， 众多 供应 商 和 分 销 商 
伸 出 了 援助 之 手 ， 他 们 或 者 主动 延长 应 收 账 款 的 期 限 ， 或 者 预付 货款 .最终 赵勇 又 重新 回 
到 了 企业 ， 成 为 公司 的 掌 门 人。 经历 了 股权 变更 的 风波 后 ,宏伟 公司 在 赵勇 的 领导 下 ， 不 
断 加 大 投入 ,实现 了 企业 规模 化 发 展 , 在 同行 业 中 处 于 领先 地 位 。 企 业 的 竞争 力 和 价值 得 
到 不 断 提升 。 

资料 来 源 : https: //wenku. baidu. com/view/6lcae794770bf78a6429545b. html,2018 一 3 一 5. 
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“ 昌 P 小 思考 


1. 赵勇 坚持 企业 长 远 发 展 ,而 其 他 股东 要 求 更 多 的 分 红 ,， 你 认为 赵勇 的 目标 是 否 与 
股东 财富 最 大 化 的 目标 相 了 矛盾 ? 

2. 拥有 控制 权 的 大 股东 与 供应 商 和 客户 等 利益 相关 者 之 间 的 利益 是 否 矛 盾 ? 如 何 
协调 ? 

3. 像 宏伟 这 样 的 公司 ， 其 所 有 权 与 经 营 权 是 合 二 为 一 的 ， 这 对 企业 的 发 展 有 什么 
利 痊 ? 

4. 重要 利益 相关 者 能 否 对 企业 的 控制 权 产生 影响 ? 


1.3 财务 管理 的 





来 指导 财务 活动 、 处 理财 务 关系 的 行为 准则 。 慢 的 原则 具有 以 下 特征 ;四 财务 管理 
i A 
从 和 实践 中 ， 经 过 大 量 观察 和 事实 证 明 ， 为 多 数 
管理 原则 为 解决 财务 管理 问题 提供 指引 ， 是 财务 
i. ne ne 


财务 管理 的 原则 ， 也 称 理财 原则 ， SS 了 训 动 关 同 6、 理性 的 认识 。 它 是 用 


原则 是 财务 管理 假设 、 概 念 和 原理 的 推 
性 认识 的 特征 。 四 财务 管理 原则 是 如 
人 所 接受 ,具有 共同 认识 的 特征 、 


交易 和 财务 决策 的 基础 。 Sp 
确 的 ， 而 在 特殊 情况 下 

对 于 如 何 概 折 两 ， 人 们 的 i pi, 美国 教授 Douglas R. Emery 和 
Jone D. Finner nee 财务 管理 的 原则 概括 为 三 类 十 二 条 。 
1.3.1 se Nm 

有 关 竞 争 经 济 环境 的 原则 是 对 资本 市 场 中 人 的 行为 规律 的 基本 认识 。 

1， 自 利 行为 原则 
自 利 行为 原则 是 指 人 们 在 进行 决策 时 按照 自己 的 财务 利益 行事 。 在 其 他 条 件 相 同 的 情 
况 下 人 们 会 选择 对 自己 经 济 利益 最 大 的 行动 。 自 利 行为 原则 的 依据 是 理性 经 济 人 假设 。 访 
假设 认为 ， 人 对 每 一 项 交易 都 会 衡量 其 代价 和 利益 ， 并 且 会 选择 对 自己 最 有 利 的 方案 来 和 
动 。 自 利 行为 原则 假设 企业 决策 人 对 企业 目标 具有 合理 的 认识 程度 ， 并 且 对 如 何 达到 目标 
具有 合理 的 理解 。 在 这 种 假设 情况 下 ， 企 业 会 采取 对 自己 最 有 利 的 行动 。 
自 利 行为 原则 的 一 个 重要 应 用 是 委托 一 代理 理论 。 根 据 该 理论 ， 应 当 把 企业 看 成 是 
各 种 自 利 人 的 集合 。 现 代 企业 的 委托 代理 关系 一 般 包 括 顾客 与 公司 、 债 权 人 与 股东 、 股 东 
与 经 理 以 及 经 理 与 雇员 等 多 种 关系 。 企 业 和 这 些 关 系 人 之 间 的 关系 ， 大 部 分 属于 委托 代理 
关系 。 这 种 既 相 互 依赖 又 相互 冲突 的 利益 关系 ， 需 要 通过 “合约 ”来 协调 。 
自 利 行为 原则 的 另 一 个 应 用 是 机 会 成 本 的 概念 。 当 一 个 人 采取 某 个 行动 时 ， 就 等 
消 了 其 他 可 能 的 行动 。 采 用 一 个 方案 而 放弃 另 一 个 方案 时 ， 被 放弃 方案 的 收益 是 被 采用 广 
案 的 机 会 成 本 ， 也 称 择机 代价 。 









































2. 双方 交易 原则 

双方 交易 原则 是 指 每 一 项 交易 都 至 少 存在 两 方 ， 在 一 方 根据 自己 的 经 济 利益 决策 时 
另 一 方 也 会 按照 自己 的 经 济 利 益 决策 行动 ,并且 对 方 一 样 聪明 、 勤 奋 和 富有 创造 力 。 因 
此 ， 在 决策 时 要 正确 预见 对 方 的 反应 。 

双方 交易 原则 的 建立 依据 是 商业 交易 至 少 有 两 方 、 交 易 是 “ 零 和 博弈 "， 以 及 各 方 都 
是 自 利 的 。“ 零 和 博弈 ”的 含义 是 指 在 买卖 双方 交易 中 ， 一方 收益 多 少 而 另 一 方 就 损失 多 
少 ， 从 总 体 上 看 双方 收益 之 和 等 于 零 。 既 然 自 利 的 买卖 双方 都 想 获 利 ， 那 交易 是 如 何 成 交 
的 ? 这 与 买卖 的 双方 的 信息 不 对 称 有 关 。 例 如 ， 在 证 券 市 场 上 卖 出 一 股 就 一 定 有 一 股 买 
人 ， 这 正 是 因 买 卖 双方 信息 不 对 称 。 对 金融 证 券 产 生 不 同 的 预期 ， 而 不 同 的 预期 导致 了 证 
券 买卖 。 

双方 交易 原则 要 求 在 理解 财务 交易 时 不 能 “以 我 为 
注意 对 方 的 存在 ， 以 及 对 方 也 在 遵循 自 利 行为 原则 行 
以 为 是 ”"， 错 误 地 认为 自己 优 于 对 手 。 因 此 ， 在 
对 方 有 利 ， 否 则 交易 就 无 法 实现 。 

双方 交易 原则 还 要 求 在 理解 财务 交 流 意 税收 的 影响 。 政 府 是 不 请 自 来 的 交易 第 


三 方 ， 凡 是 交易 政府 都 要 从 中 收取 进行 合理 避税 ， 减 少 政 府 的 税收 ， 交 易 双方 都 可 
以 受益 。 peih, 的 合法 交易 形式 。 


3. 信号 传递 原则 


信号 传递 原则 是 oo 以 传 递 信息 ， a a 
由 于 


是 自 利 行为 原则 上 a 9 利 行为 原则 的 ， 所 以 一 项 资产 的 买 进 能 


上 暗示 + a 折 值 "， 买 进 的 行 共 了 有 关 决 策 者 对 未 来 的 预期 或 计划 的 信息 。 
信号 传递 腐 则 要 求 根据 公司 的 行为 判断 它 未 来 的 收益 状况 。 信 号 传递 原则 还 要 求 公 


司 在 决策 时 不 仅 要 考虑 行动 方案 本 身 ， 还 要 考虑 该 项 行动 可 能 给 人 们 传达 的 信息 。 在 资 
本 市 场 上 ， 每 个 人 都 在 利用 他 人 交易 的 信息 ， 同 时 ， 自 己 交 易 的 信息 也 会 被 别人 所 利 
用 。 因此， 在 进行 财务 决策 时 ,不 仅 要 考虑 决策 本 身 的 收益 和 成 本 ,还 要 考虑 信息 效应 
的 收益 和 成 本 。 


4. 引导 原则 


引导 原则 是 指 当 所 有 办 法 都 失败 时 ,寻找 一 个 可 以 信赖 的 榜样 作为 自己 的 引导 。 它 是 
指 当 我 们 的 理解 力 存在 局 限 性 ， 认 识 能 力 有 限 ， 找 不 到 最 优 的 解决 办 法 ， 或 者 寻找 最 准确 
答案 的 成 本 过 高 ， 以 至 于 不 值得 把 问题 完全 搞 清 楚 时 ， 可 以 直接 模仿 成 功 榜样 或 者 大 多 数 
人 的 做 法 。 引导 原则 不 一 定 会 帮 决 策 者 找到 最 好 的 方案 ， 却 常常 可 以 使 决策 者 避免 采取 最 
差 的 行动 。 它 是 一 个 次 优化 准则 。 引 导 原 则 是 行动 传递 信号 原则 的 一 种 运 

引导 原则 的 一 个 重要 应 用 ， 是 行业 标准 概念 。 例 如 ， 面 对 资 本 结构 的 选择 问题 ， 理论 
不 能 提供 公司 最 优 资本 结构 的 实用 化 模型 时 ， 通 过 观察 本 行业 成 功 企业 的 资本 结构 ， 或 者 
多 数 企 业 的 资本 结构 进行 决策 ， 就 成 了 资本 结构 决策 的 一 种 简便 、 有 效 的 方法 。 引 导 原 则 
的 另 一 个 重要 应 用 就 是 “免费 跟 庄 〈 措 便 车 )” 概 念 。 一 个 “领头 人 ”花费 资源 得 出 一 
最 佳 的 行动 方案 , 其 他 “追随 者 ”通过 模仿 节约 了 信息 处 理 成 本 。 


























:谋求 自身 利益 的 同时 要 
原则 要 求 我 们 不 要 总 是 “ 自 
要 考虑 自 利 行为 原则 ， 还 要 使 
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1.3.2 有关 价值 与 经 济 效率 原则 


有 关 价 值 与 经 济 效率 原则 是 人 们 对 增加 企业 财富 基本 规律 的 认识 。 
1. 有 价值 的 创意 原则 


有 价值 的 创意 原则 是 指 新 创意 能 获得 额外 报酬 。 竞 争 理论 认为 ,企业 的 竞争 优势 主要 
来 源 于 产品 (或 服务 ) 差异 化 和 成 本 领先 两 方面 。 产品 的 差异 化 和 成 本 领先 源 于 新 的 创 
意 ,， 它们 可 以 使 企业 获得 超额 的 利润 。 

有 价值 的 创意 原则 主要 应 用 于 直接 投资 项 目 , 一 个 有 创意 的 投资 项 目 可 以 获得 高 于 平 
均 水 平 的 利润 ， 该 项 原则 还 应 用 于 经 营 和 销售 活动 。 

2. 比较 优势 原则 


比较 优势 原则 是 指 专长 能 创造 价值 。 在 市 场 上 要 想 es 依靠 你 
的 强项 来 获 利 。 没 有 比较 优势 的 企业 ea 平 的 收入 ， 很 难 增加 股东 财 
富 。 比 较 优势 原则 的 依据 是 分 工 理论 。 让 每 一 个 合 他 做 的 工作 ， 让 每 一 个 企业 
生产 最 适合 它 生 产 的 产品 ， 社 会 的 经 济 效率 

比较 优势 原则 的 一 个 应 用 是 “人 局 
自己 什么 都 能 做 得 最 好 ， 如 果 有 人 




















尽 其 用 "。 在 有 效 的 市 场 中 ， 你 不 必要 求 
你 可 以 付费 让 他 代 你 去 做 ， 同 时 ， 你 去 做 









比 别人 做 得 更 好 的 事情 。 比 较 优 另 一 个 应 用 晤 优势 互补 。 合 资 、 合 并 、 收 购 等 
都 是 出 于 优势 互补 原则 。 《 则 要 求 企业 放 在 自己 的 比较 优势 上 ， 建 立 
ee 企业 长 期 获 利 。 

Eg won 

i 务 的 权利 ， i, 
的 价值 。 在 财务 上 和 册 相让 汪汪 关 下 让 册 估 和 条 项 资产 的 权 


利 。 广义 的 期 权 不 限于 财务 合约 ， 任 何不 附带 义务 的 权利 都 属于 期 权 。 例 如 ， 一 个 企业 可 
以 决定 某 个 资产 在 价格 令 人 满意 时 就 出 售 ， 如 果 价 格 不 令 人 满意 时 不 出 售 的 选择 权 ， 就 是 
一 种 期 权 。 有 时 一 项 资产 附带 的 期 权 比 该 资产 本 身 更 有 价值 。 

4. 净 增 效益 原则 

净 增 效益 原则 是 指 财务 决策 建立 在 净 增 效益 的 基础 上 ,一 项 决策 的 价值 取决 于 它 和 替 
代 方 案 相 比 所 增加 的 净 收 益 。 如 果 一 个 方案 的 净 收 益 大 于 替代 方案 ,我 们 就 认为 它 是 一 个 
比 替代 方案 好 的 决策 ， 其 价值 是 增加 的 净 收 益 。 在 财务 决策 中 净 收 益 通 常用 现金 流量 计 
量 ， 一 个 方案 的 净 收 益 是 指 该 方案 现金 流入 减 去 现金 流出 的 差额 ,也 称 为 现金 流量 净 额 。 

净 增 效益 原则 的 应 用 领域 之 一 是 差额 分 析 法 ， 也 就 是 在 分 析 投资 方案 时 只 分 析 它 们 有 
区 别 的 部 分 ， 而 省 略 其 相同 的 部 分 。 净 增 效 益 原则 的 另 一 个 应 用 是 沉没 成 本 概念 。 沉 没 成 
本 是 指 已 经 发 生 、 不 会 被 以 后 的 决策 改变 的 费用 。 沉没 成 本 与 将 要 采纳 的 决策 无 关 。 因 
此 ， 在 分 析 决策 方案 时 应 将 其 排除 。 


1.3.3 有 关 财 务 交 易 的 原则 
有 关 财 务 交 易 的 原则 是 人 们 对 于 财务 交易 基本 规律 的 认识 。 
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1. 风险 一 报酬 权衡 原则 

风险 一 报酬 权衡 原则 是 指 风险 和 报酬 之 间 存 在 一 个 对 等 关系 ， 即 高 收益 同时 高 风险 
低 收益 同时 低 风险 的 关系 。 

每 个 企业 都 想 进行 高 报酬 同时 低 风险 的 投资 ， 但 现实 的 市 场 中 只 有 高 风险 同时 高 报酬 
和 低 风 险 同时 低 报酬 的 投资 机 会 。 如 果 企业 为 了 获得 较 多 的 收益 ,往往 不 得 不 骨 较 大 的 风 
险 ; 相反， 不 想 冒 风险 ， 则 收益 必然 较 小 。 每 个 经 营 主体 对 待 风险 和 报酬 的 偏好 是 不 同 
的 ， 但 都 是 要 求 风 险 与 报酬 对 等 ， 不 会 去 冒 没 有 价值 的 风险 。 

2. 投资 分 散 化 原则 

投资 分 散 化 原则 是 指 不 要 把 全 部 财富 投资 于 一 个 公司 ， 而 要 分 散 投资 。 

投资 分 散 化 原则 的 理论 依据 是 投资 组 合理 论 。 马 克 维 芯 的 投资 组 合理 论 认为 ， 若 干 种 
股票 组 成 的 投资 组 合 ， 其 收益 是 这 些 股票 收益 的 加 权 平 均 数 *K 人 其 风险 要 小 于 这 些 股票 的 
加 权 平 均 风险 ， 所 以 投资 组 合 能 降低 风险 。 全 

分 散 化 原则 具有 普遍 意义 ， hs ee 应 注意 分 散 化 原 

。 不 应 当 把 公司 的 全 部 投资 集中 于 个 别 项 品 和 个 别 行业 ; 不 应 当 把 销售 集中 
me ; 重要 的 事情 不 要 依赖 一 个 人 完成 ; 重 
ten 


3. 资本 市 场 有 效 原则 
次 本 市 场 是 指证 券 买 卖 i 


资产 的 市 扬 价 格 反 映 了 We 
资本 市 场 有 效 原 LE 财 时 重视 市 场 对 人 
的 且 市 场 是 灵敏 可 以 综合 反 电 的 池 绩 

















在 资本 市 场 上 频繁 交易 的 金融 
信息 完全 能 迅速 地 做 出 调整 。 

:的 估价 。 有 效 的 资本 市 场 其 价格 是 合理 
， 和 弄虚作假 、 人 为 地 改变 会 计 方法 对 于 


t 





Ti 1 
市 场 有 效 尾 原 则 要 求 理财 时 慎重 使 用 金融 工具 。 公 司 作为 从 资本 市 场 上 取得 资金 的 一 
方 ， 很 难 通过 筹资 来 获取 正 的 净 现 值 。 有 效 的 资本 市 场 使 大 家 的 竞争 机 会 均等 ， 财 务 交 易 
成 本 基本 上 是 公平 交易 。 在 资本 市 场 上 ， 只 获得 与 投资 风险 相等 的 报酬 ， 也 就 是 与 资本 成 
本 相同 的 报酬 ， 很 难 增加 股东 财富 。 

4. 货币 时 间 价 值 原 则 

货币 时 间 价 值 原则 是 指 在 进行 财务 计量 时 要 考虑 货币 时 间 价 值 因素 ， 货 币 在 经 过 一 定 
时 间 的 投资 和 再 投资 后 所 增加 的 价值 。 
货币 时 间 价 值 原则 的 首要 应 用 是 现 值 概念 。 在 进行 价值 比较 时 ， 应 把 不 同时 间 的 货币 
值 折算 到 “现在 ”时 点 ， 然 后 进行 运算 或 比较 ， 折 现 后 的 价值 称 为 “ 现 值 "。 财 务 估价 
中 ， 广 泛 使 用 现 值 计 量 资产 的 价值 。 货 币 时 间 价 值 的 另 一 个 重要 应 用 是 “ 早 收 晚 付 ” 观 
念 。 对 于 不 附带 利息 的 货币 收 支 ， 与 其 晚 收 不 如 早 收 ， 与 其 早 付 不 如 晚 付 。 早 收 、 晚 付 在 
经 济 上 是 有 利 的 。 








他 




















“PF 小 思考 


nn 
你 能 否 对 财务 管理 原则 的 主要 观点 进行 综 
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篇 知识 链接 


关于 财务 管理 原则 还 有 以 下 主要 观点 。 

1. 王 化 成 、 荆 新 、 刘 俊彦 等 教授 认为 ， 财 务 管 理应 遵循 : “系统 原则 、 平 衡 原则 、 弹 
性 原则 、 比 例 原 则 、 优 化 原则 。” 

2. 张 鸣 、 周 忠 惠 、 陈 文浩 、 徐 人选 星 等 教授 认为 ， 财 务 管理 的 原则 一 般 包 括 以 下 几 项 : 
“价值 最 大 化 原则 、 风 险 与 所 得 均衡 原则 、 资 源 配置 原则 、 利 益 关 系 协 调 原 则 、 成 本 效益 
原则 。” 

3. 余 绪 强 教 授 认 为 ， 企 业 理 财 应 遵循 的 基本 指导 原则 包括 :“ 环 境 适 应 原则 、 整 体 优 
化 原则 、 盈 利 与 风险 对 等 原则 。” 

4. 何 进 日 、 刘 贵 生 等 教授 认为 ， 财 务 管理 原则 “是 一 
由 基本 原则 、 具 体 原 则 (具体 准则 )、 财 务 制度 三 个 相 ENS 联 、 相 互 制约 又 相对 独立 的 方 
面 所 构成 ”。 财 务 管 理 的 基本 原则 包括 : 二 的 原则 、 成 本 一 风险 一 收益 有 
机 统一 的 原则 ， 财 务 收 支 积极 平衡 原则 、 Lad am 的 原则 。 







的 体系 ， 这 一 体系 一 般 


5 章 卫 东 、 琶 效 波 、 张 阳 华 等 教授 认 理应 遵循 : “资金 合理 配置 原则 、 收 
支 积极 平衡 原则 、 风 险 与 报酬 均衡 原则 系 协调 原则 、 成 本 效益 原则 、 分 级 分 权 管 
理 原则 。” Co 


6. per 财 > 有 以 下 原则 a 收 支 平衡 原 
则 、 成 本 效益 原则 、 则 、 EN 


二 六 1.4 的 方法 


f 一 

册 务 管理 兴 N 站 是 为 了 实现 财 务 管 浊 目标 。 完 成 则 务 管理 任务 ， 在 进行 财 务 活动 时 所 
采用 的 各 种 技术 和 手段 。 根 据 财务 管理 的 基本 环节 ， 财 务 管理 的 方法 可 分 为 : 财务 预测 方 
法 、 财 务 决 策 方法 、 财 务 预 算 方 法 、 财 务 控制 方法 、 财 务 分 析 方 法 。 


1.4.1 财务 预测 


财务 预测 是 根据 财务 活动 的 历史 资料 ， 考 虑 现实 的 要 求 和 条 件 ， 对 企业 未 来 的 财务 活 
动 和 财务 成 果 做 出 科学 的 预计 和 测算 。 财 务 预 测 就 是 在 认识 财务 活动 过 去 和 现状 的 基础 
上 ， 发 现 财务 活动 的 客观 规律 ， 并 据 此 推断 财务 活动 的 未 来 状况 和 发 展 趋势 。 财 务 活 动 是 
企业 各 项 具体 活动 的 综合 反映 ， 财务 预测 是 一 项 综合 性 预测 工作 ， 涉 及 面 广 ， 因 此 财务 预 
测 不 能 脱离 企业 的 各 项 业务 预测 。 然 而 ， 正 如 财务 活动 不 是 各 项 业务 活 和 组 全 而 
它们 的 综合 ， 财 务 预测 也 绝 非 各 项 业务 预测 结果 的 简单 拼凑 ， 而 是 根据 业务 活动 对 资金 
动 的 作用 与 反作用 关系 ,将 业务 预测 结 A 
包括 : 明确 预测 对 象 和 目的 ;收集 和 整理 资料 ; 确定 预测 方法 ,利用 预测 模型 进行 预测 。 

财务 预测 首先 要 有 全 局 观念 ， 根据 企业 整体 战略 目标 和 规划 ， 结 合 对 未 来 宏观 、 微 观 
形势 的 预测 ， 来 建立 企业 财务 的 战略 目标 和 规划 。 企 业 战略 目标 的 实现 需要 确定 与 之 相 匹 
配 的 企业 财务 战略 目标 ， 因 此 财务 战略 目标 是 企业 战略 目标 的 具体 体现 。 财 务 战略 规划 也 
就 是 企业 整体 战略 规划 的 具体 化 。 
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在 财务 战略 的 指导 下 ， 企 业 财务 人 员 要 根据 企业 财务 活动 的 历史 资料 ， 考 虑 现实 的 要 
求 和 条 件 ， 对 企业 未 来 的 财务 活动 做 出 较为 具体 的 预测 。 预 测 的 任务 在 于 : 四 测算 各 项 生 
产 经 营 方案 的 经 济 效益 ， 为 决策 提供 可 靠 的 依据 。 加 预计 财务 收 支 的 发 展 变化 情况 ， 以 确 
定 经 营 目标 。@ 测 定 各 项 定额 和 标准 ， 为 编制 计划 、 分 解 计划 指标 服务 。 


1.4.2 财务 决策 


财务 决策 是 根据 企业 经 营 战略 要 求 和 国家 宏观 经 济 政策 要 求 ， 从 提高 企业 经 济 效益 的 
理财 目标 出 发 ， 在 若干 个 可 以 选择 的 财务 活动 方案 中 选择 一 个 最 优 方案 的 过 程 。 财 务 管理 
效果 的 优 劣 很 大 程度 上 取决 于 财务 决策 的 成 败 。 根 据 财务 预测 的 结果 和 一 定 的 决策 方法 ， 
就 可 以 在 若干 备 选 方案 中 选取 一 个 最 优 财务 活动 方案 ， 这 就 是 财务 决策 。 做 好 财务 决策 工 
作 ， 发 挥 财务 管理 的 决策 职能 除了 有 赖 于 财务 管理 的 预测 取 能 ， 需 要 以 财务 预测 资料 为 
基本 依据 外 ， 还 应 该 妥善 处 理 以 下 几 个 问题 。 

1. 财务 决策 的 组 织 问题 SS 

现代 企业 财务 决策 往往 涉及 多 个 方面 且 9 不 确定 性 ， 所 以 财务 决策 除了 根据 
ead te 需要 决策 者 做 出 主观 判断 。 主 观 判 断 则 

SN 个 人 素质 差异 的 影响 。 因 此 ， 只 有 较 低层 次 、 
























比较 简单 的 财务 决策 问 是 ， 才 决策 ;， 较 高 层次 的 财务 决策 问题 ， 应 尽 可 能 由 集 


体 进行 决策 。 

2. 财务 决策 的 程 y 

财务 决策 不 同 业务 决策 ， 具有 组 下 和 全 人 性 ， 所 以 ， 财 务 决 策 不 能 仅仅 由 专职 
的 财务 管理 成 ， 而 应 该 更 ‘2 了 解 企 业 生 产 经 营 的 各 种 具体 情况 ， 


并 尽 可 能 吸收 汪 ye An 同时 ,财务 决策 应 与 各 项 业务 决策 取得 
协调 ， 故 需要 对 决策 结果 进行 调整 。 

3， 财务 决策 的 方法 问题 

财务 决策 既 需 要 定量 权衡 ， 也 需要 定性 分 析 。 财 务 决策 具体 方法 的 选择 ， 应 以 财务 决 
策 内 容 为 前 提 ， 同 时 还 要 考虑 掌握 资料 的 性 质 及 数量 等 具体 情况 。 

财务 决策 是 指 财务 人 员 根 据 财务 战略 目标 的 总 体 要求 ， 利用 专门 方法 对 各 种 备 选 方案 
进行 比较 分 析 ， 并 从 中 选 出 最 佳 方案 的 过 程 。 在 市 场 经 济 环境 下 ， 财 务 管理 的 核心 是 财务 
决策 ， 财 务 预测 是 为 财务 决策 服务 的 ， 决 策 成 功 与 否 直接 关系 到 企业 的 兴 误 成败。 财务 决 
策 环 节 主 要 包括 确定 决策 目标 、 提 出 备 选 方案 、 选 择 最 优 方 案 等 步 又。 财务 决策 的 方法 主 
要 有 两 类 : 一 类 是 经 验 判断 法 ， 是 根据 决策 者 的 经 验 来 判断 选择 ， 常 用 的 方法 有 淘汰 法 、 
排队 法 、 归 类 法 等 ; 另 一 类 方法 是 定量 分 析 法 ， 是 应 用 决策 论 的 定量 方法 进行 方案 的 确 
定 、 评 价 和 选择 ， 常 用 的 方法 有 数学 分 析 法 、 数 学 规划 法 、 概 率 决 策 法 、 效 用 决策 法 、 优 
选 对 比 法 等 。 


1.4.3 财务 预算 
财务 预算 是 运用 科学 的 技术 手段 和 数学 方法 ， 对 目标 进行 综合 平衡 ， 制 定 主要 预算 指 
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标 ， 拟 定 增产 节约 措施 ， 协 调 各 项 预算 指标 。 企 业 财务 预算 主要 包括 : 资金 筹集 预算 、 轩 
定 资产 投资 和 折旧 预算 、 流 动 资产 占用 和 周转 预算 、 对 外 投资 预算 、 利 润 和 利润 分 配 预 
算 。 财 务 决策 的 正确 与 否 对 于 财务 目标 的 实现 固然 十 分 关键 ， 但 是 它 还 不 是 保证 财务 目标 
实现 的 全 部 条 件 。 为 了 保证 实现 既定 的 财务 目标 ， 企 业 的 财务 活动 应 该 按照 一 定 的 财务 预 
算 组 织 实施 。 如 果 完成 了 财务 预算 ， 也 就 是 实现 了 财务 目标 。 因 此 ， 当 通过 财务 决策 选 定 
了 财务 活动 方案 之 后 ， 就 应 该 编制 财务 预算 。 正 确 的 财务 预算 ， 可 以 提高 财务 管理 的 预见 
性 ， 也 可 以 为 企业 及 各 部 门 、 各 层次 提出 具体 的 财务 目标 。 

财务 预算 是 指 企业 运用 科学 的 技术 手段 和 数量 方法 ， 对 未 来 财务 活动 的 内 容 及 指标 所 
进行 的 具体 计划 ， 它 是 企业 全 面 预算 体系 的 重要 组 成 部 分 。 财 务 预算 是 以 财务 决策 确立 的 
方案 和 财务 预测 提供 的 信息 为 基础 编制 的 ， 是 企业 财务 战略 规划 的 具体 计划 ， 是 控制 财务 
活动 的 依据 。 财 务 预算 的 编制 一 般 包 括 以 下 几 个 步骤 @ 务 环境 ， 确 定 预 算 指标 ; 
加 协调 财务 能 力 ， 组 织 综合 平衡 ; 回 选择 预算 方法 ， SN 


1.4.4 财务 控制 
财务 控制 就 是 在 实施 财务 计划 、 we pe, 根据 反馈 信息 (主要 是 会 计 








信息 和 金融 市 场 信息 )， 及 时 判断 财务 情况 ， 并 与 财务 计划 要 求 相对 照 ， 发 现 
差异 ， 并 根据 具体 原因 及 时 采取 措 务 活动 按 计划 进行 。 显 然 ， 建 立 科 学 、 灵 化 
ee 人 要 的 意义 。 

财务 控制 是 对 预算 和 佑 进行 追踪 监 过 程 中 出 现 的 问题 进行 调整 和 
修正 ， 以 保证 预算 ps 


财务 控制 的 重 a 区 进行 风险 控制 和 管理 ， 以 保证 目标 和 预 
RN 管理 就 是 要 预 3 发 生 的 可 能 性 ， 尽 可 能 地 提出 预警 方案 ,确定 
和 识别 风险 , 9 有 效 措 施 规避 、 化 解 风 险 或 减少 风险 所 带 来 的 危害 等 。 


财务 控制 一 般 要 经 过 以 下 步骤 : 四 制定 控制 标准 ， 分 解 落实 责任 ;加 实施 追踪 控制 ， 
及 时 调整 误差 ，@@ 分 析 执 行情 况 ， 搞 好 考核 奖惩 。 


1.4.5 财务 分 析 


财务 分 析 是 根据 财务 报表 等 有 关 资 料 ， 运 用 特定 方法 ， 对 企业 财务 活动 的 过 程 和 结果 
进行 评价 和 剖析 的 一 项 工作 。 Me ial tt 
划 或 历史 实绩 等 数据 之 间 差 异 的 比较 及 其 产生 的 原因 ， 人 掌握 各 项 财务 计划 的 完成 情况 ， 
价 财 务 状况 ， 研 究 和 掌握 企业 财务 活动 的 规律 性 ， 改 善 财务 预测 、 决 策 、 预 算 和 控制 ， 家 
善 企业 的 管理 水 平 ， 提 高 企业 经 济 效益 ， 并 为 编制 下 期 财务 计划 和 以 后 的 财务 管理 提供 一 
定 的 参考 依据 。 

财务 分 析 的 程序 通常 包括 : 收集 资料 ， 掌握 信 息 ; 进行 对 比 ， 做 出 评价 ， 分 析 原 因 ， 
明确 责任 ;提出 措施 ， 改进 工作 。 财 务 分 析 的 步骤 是 : 加 收集 资料 ， 掌 握 信息 ;加 指标 对 
比 ， 揭 露 矛 盾 ; 回 分 析 原 因 ， 明 确 责任 ;四 提出 措施 ,改进 工 作 。 

在 财务 分 析 的 基础 上 ， 建 立 经 营业 绩 评 价 体系 是 企业 建立 激励 机 制 和 发 挥 激励 作用 的 
依据 和 前 提 ， 而 激励 机 制 的 有 效 性 又 是 企业 目标 实现 的 动力 和 保证 。 一 般 来 说 ， 经 营业 绩 
评价 体系 应 该 是 以 财务 指标 为 基础 包括 非 财务 指标 的 完整 的 体系 。 非 财务 指标 主要 包括 
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企业 的 战略 驱动 因素 ,如 客户 关系 、 学 习 与 成 长 能 力 、 内 部 经 营 过 程 等 方面 。 一 个 完整 的 
业绩 评价 体系 应 该 力求 达到 内 部 与 外 部 的 平衡 和 长 期 与 短期 的 平衡 。 


“上 PF 小 思考 
什么 是 财务 管理 的 方法 ? 它 包括 哪些 内 容 ? 
名 人 名 襄 


一 生 能 够 积累 多 少 财富 ,不 取决 于 你 能 够 赚 多 少 钱 ， 而 取决 于 你 如 何 投 资 理财 ， 钱 找 
人 胜 过 人 找 钱 ， 要 懂得 让 钱 为 你 工作 ， 而 不 是 你 为 钱 工 作 。 





沃 伦 。 巴菲特 


1.5 财务 Ee 








“SY 是 指 存在 于 企业 集团 公司 整体 管理 框 
j 设 计 的 财务 管理 模式 、 管 理 机 构 及 组 织 分 工 等 
各 项 要 素 的 有 机 结合 ， 主 要 涉 公司 之 间 重 大 财 党 决策 权限 的 划分 ， 包 括 融 资 决 策 
权 、 投 资 决策 权 、 资 金管 理 市 eds 等 。 根 据 企 业 财权 配置 的 不 同方 


td 式 ”“ 分 权 型 财务 管理 模式 ”和 “ 集 
权 与 分 权 相 结 全 开明 名 理 模 式 "，。、 关 

PP ~ 

1.5.1 集权 管理 模式 


集权 型 财务 管理 模式 是 指 企业 对 各 所 属 单位 的 所 有 财务 管理 决策 都 进行 集中 统一 ， 各 
所 届 单 位 没有 财务 决策 权 ， 企业 总 部 财务 部 门 不 但 参与 决策 和 执行 决策 ， 在 特定 情况 下 还 
直接 参与 各 所 属 单位 的 执行 过 程 。 

集权 型 财务 管理 模式 下 企业 内 部 的 主要 管理 权限 集中 于 企业 总 部 ， 各 所 属 单位 执行 
企业 总 部 的 各 项 指令 。 它 的 优点 在 于 : 企业 内 部 的 各 项 决策 均 由 企业 总 部 制定 和 部 署 ， 
企业 内 部 可 充分 展现 其 一 体 化 管理 的 优势 ,利用 企业 的 人 才 、 智 力 、 信 息 资 源 ， 努 力 降 
低 资金 成 本 和 风险 损失 ， 使 决策 的 统一 化 、 制 度 化 得 到 有 力 的 保障 。 采 用 集权 型 财务 管 
理 模式 ， 有 利于 在 整个 企业 内 部 优化 配置 资源 ， 有 利于 实行 内 部 调拨 价格 ， 有 利于 内 部 
采取 避税 措施 及 防范 汇率 风险 等 。 它 的 缺点 是 : 集权 过 度 会 使 各 所 属 单位 缺乏 主动 性 、 
积极 性 ， 丧 失 活力 ， 也 可 能 因为 决策 程序 相对 复杂 而 失去 适应 市 场 的 弹性 ， 丧 失 市 场 
机 会 。 


财务 管理 模式 即 企业 集团 公司 的 
架 内 ， 为 实现 企业 集团 公司 总 体 财 








1.5.2 分 权 型 财务 管理 模式 


分 权 型 财务 管理 模式 是 指 企业 将 财务 决策 权 与 管理 权 完全 下 放 到 各 所 属 单位 ， 各 所 属 
单位 只 需 对 一 些 决策 结果 报请 企业 总 部 备案 即 可 。 





1 
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分 权 型 财务 管理 模式 下 企业 内 部 的 管理 权限 分 散 于 各 所 属 单位 ， 各 所 属 单位 在 人 
财 、 物 、 供 、 产 、 销 等 方面 有 决定 权 。 它 的 优点 是 : 由 于 各 所 属 单位 负责 人 有 权 对 影响 经 
营 成 果 的 因素 进行 控制 ， 加 之 身 在 基层 ， 了 解 情况 ， 有 利于 针对 本 单位 存在 的 问题 及 时 做 
出 有 效 决策 ， 因 地 制 宜 地 搞 好 各 项 业务 ， 也 有 利于 分 散 经 营 风 险 ， 促 进 所 属 单位 管理 人 员 
及 财务 人 员 的 成 长 。 它 的 缺点 是 : 各 所 属 单位 大 多 从 本 位 利益 出 发 安排 财务 活动 ， 缺 乏 全 
局 观念 和 整体 意识 ， 从 而 可 能 导致 资金 管理 分 散 、 资 金成 本 增 大 、 费 用 失控 、 利 润 分 配 
无 序 。 




















1.5.3 集权 与 分 权 相 结合 型 财务 管理 模式 


集权 与 分 权 相 结合 型 财务 管理 模式 ， 其 实质 就 是 集权 下 的 分 权 ， 企 业 对 各 所 属 单位 在 
te 常 经 营 活动 具有 较 大 的 自 


主权 。 
es 
重大 决策 权 集 中 于 企业 总 部 ， 而 赋予 各 所 属 单位 身 主 经 营 权 。 其 主要 特点 如 下 。 
(1) 在 制度 上 ， 应 制定 统一 的 内 部 管 he 
单位 应 遵照 执行 ， 并 根据 自身 的 特点 加 以 
(2) 在 管理 上 ， 利 用 企业 的 各 酉 
(3) 在 经 营 充分 调 恕 


和 经 营 目标 为 核心 ， 将 企业 内 















* 对 部 分 权限 集中 管理 。 
人 
略 和 经 营 目标 ， 在 遵 。 敌 度 的 前 提 下 , 别 定 生产 经 营 的 各 项 决策 。 为 避免 
配合 失误 ， 明 确 责任 ， 企业 总 部 决定 的 器 顺 ` 在 规定 时 间 内 ， 企 业 总 部 应 明确 答 


复 ， 理 则 ， 各 所 局 划 位 和 权 自行 处 置 。 x 

I SHA Ei 
和 业务 关系 的 舱 钵 特征， 以 及 集权 与 分 权 的 “成 本 ”和 “利益 ”。 各 所 属 单位 之 间 业 务 联 
系 越 密切 ， 就 越 有 必要 采用 相对 集中 的 财务 管理 体制 。 反 之 ， 则 相反 。 
有 SNX 名 人 名 言 


眼睛 仅 叮 着 自己 小 口袋 的 是 小 商人 ， 眼 光 放 在 世界 大 市 场 的 是 大 商人 。 同 样 是 商人 ， 
眼光 不 同 ， 境 界 不 同 ， 结 果 也 不 同 。 












一 一 李嘉诚 


1.6 财务 管理 的 基本 理论 


财务 管理 理论 是 人 类 在 长 期 财务 管理 实践 的 基础 上 ， 根据 财务 管理 假设 所 进行 的 科学 
推理 或 对 财务 管理 实践 进行 科学 总 结 而 建立 的 概念 体系 ， 其 目的 是 用 来 解释 、 评 价 、 指 
导 、 完 善 和 开拓 财务 管理 实践 。 现 简要 介绍 现金 流量 理论 、 有 效 市 场 理 论 、 资 本 结构 理 
论 、 价 值 评 估 理 论 、 风 险 评估 理论 、 投 资 组 合理 论 。 


1.6.1 现金 流量 理论 


现金 流量 理论 是 关于 现金 、 现 金 流量 和 自由 现金 流量 的 理论 ， 是 财务 管理 最 为 基础 性 
的 理论 。 现 金 是 计量 现金 流量 和 自由 现金 流量 的 基本 要 素 。 现 金 流量 包括 现金 流入 量 、 现 
金 流出 量 和 现金 净 流量 。 

现金 是 公司 流动 性 最 强 的 资产 ， 公 司 持 有 现金 的 多 赛 体现 着 公司 的 流动 性 、 支 付 能 
力 、 偿 债 能 力 的 强 弱 ， 进 而 在 一 定 程 度 上 影响 到 公司 的 风险 和 价值 。 在 财务 管理 实践 中 ， 
公司 对 其 整体 及 其 经 营 活动 、 投 资 活动 和 筹资 活动 都 需 计 量 现金 流量 ， 进 行 现金 流量 分 
析 、 现 金 预算 和 现金 控制 。 

所 谓 自 由 现金 流量 (Free Cash Flows) 是 指 真正 剩余 的 、 可 自由 支配 的 现金 流量 。 自 
由 现金 流量 是 由 美国 西北 大 学 拉巴 波 特 、 哈 佛 大 学 詹 森 等 1986 年 提出 的 ,在 以 美 
国安 然 、 世 通 等 为 代表 的 之 前 在 财务 报告 中 利润 指标 突 I 所 谓 绩优 公司 纷纷 破产 
后 ， 自 由 现金 流量 为 基础 的 现金 流量 折 现 模型 ， 已 评估 领域 理论 最 健全 、 使 用 最 
广泛 的 评估 模式 。 需 要 指出 ， 财 务 学 意义 上 的 ei 
ET re 


财务 学 现金 流量 则 不 含 现金 等 价 物 。 下: 
1.6.2 有效 市 场 理论 党 
as pont pnt 


相关 信息 abe 管理 活动 带 岂 示 ， 如 既然 价格 过 去 的 变动 对 价格 
Te 的 历史 变化 决定 投资 或 融资 ;既然 市 场 
价格 能 够 反 前 状况 ， 市 场 上 的 证 阵 莉 格 一 般 也 就 是 合理 的 ， 所 以 凡是 对 证 券 的 高 估 
或 低估 ， 都 应 六 党 镇 ， 既 然 资 本 市 场 上 的 证 券 都 是 等 价 的 ， 每 种 证 券 的 净 现 值 都 等 于 零 ， 
因此 各 种 证 券 可 以 相互 赫 代 ， 也 就 可 以 通过 购买 各 种 证 券 进行 投 资 组 合 。 


1.6.3 资本 结构 理论 


资本 结构 有 广义 和 狭义 之 分 。 广 义 的 资本 结构 是 指 全 部 资金 (包括 长 期 资金 、 短 期 
资金 ) 的 构成 及 其 比例 ,一 般 而 言 ， 广 义 资本 结构 包括 : 债务 资本 和 股权 资本 的 结构 、 
长 期 资本 与 短期 资本 的 结构 ， 以 及 债务 资本 的 内 部 结构 、 长 期 资本 的 内 部 结构 和 股权 资 
本 的 内 部 结构 等 。 狭 义 的 资本 结构 是 指 各 种 长 期 资本 构成 及 其 比例 ， 尤 其 是 指 长 期 债务 
资本 与 (长 期 ) 股权 资本 之 间 的 构成 及 其 比例 关系 。 本 章 所 指 的 资本 结构 是 狭义 的 资本 
结构 。 

资本 结构 理论 (Capital Structure) 是 关于 资本 结构 与 财务 风险 、 资 本 成 本 以 及 公司 
价值 之 间 关 系 的 理论 。 资 本 结构 理论 主要 有 MM 理论 、 代 理 理 论 和 等 级 筹资 理论 等 。 

1. MM 理论 


MM 理论 是 莫 迪 利安 尼 和 米 勒 提出 的 ， 经 过 研究 他 们 认为 ， 在 没有 企业 和 个 人 所 得 税 
的 情况 下 ,任何 企业 的 价值 ,不 论 其 有 无 负债 都 等 于 经 营利 润 除 以 适用 于 其 风险 等 级 的 
收益 率 。 风 险 相同 的 企业 ， 其 价值 不 受 有 无 负债 及 负债 程度 的 影响 ; 但 在 考虑 所 得 税 的 情 
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况 下 ， 由 于 存在 税额 庇护 利益 ， 企 业 价值 会 随 负债 程度 的 提高 而 增加 ， 股 东 也 可 获得 更 多 
好 处 。 于 是 , 负债 越 多 ,企业 价值 也 会 越 大 。 


2. 代理 理论 


代理 理论 认为 ,企业 资本 结构 会 影响 经 理 人 员 的 工作 水 平和 其 他 行为 选择 ， 从 而 影响 
企业 未 来 现金 收入 和 企业 市 场 价值 。 债 权 筹资 有 很 强 的 激励 作用 ， 并 将 债务 视 为 一 种 担保 
机 制 。 这 种 机 制 能 够 促使 经 理 努力 工作 ， 并 且 做 出 更 好 的 投资 决策 ， 从 而 降低 由 于 两 权 分 
离 而 产生 的 代理 成 本 ; 但 是 ,负债 筹资 可 能 导致 男 一 种 代理 成 本 ， 即 企业 接受 债权 人 监督 
而 产生 的 成 本 。 均 衡 的 企业 所 有 权 结 构 是 由 股权 代理 成 本 和 债权 代理 成 本 之 间 的 平衡 关系 
决定 的 。 








3. 等 级 筹资 理论 恰 

等 级 筹资 理论 认为 : 四 外 部 筹资 的 成 本 不 仅 包括 管理 和 证 鸡 承 销 成 本 ， 还 包括 由 不 对 
称 信息 所 产生 的 “投资 不 足 效应 ”而 引起 的 成 本 。 苏 医 资 优 于 股权 筹资 。 由 于 企业 所 
得 税 的 节 税 利益 ， 负 债 筹资 可 以 增加 企业 的 价 ss 企业 价值 增加 越 多 ,这 是 
负债 的 第 一 种 效应 ; 但 是 ， 财 务 危 机 成 本 L 值 和 代理 成 本 的 现 值 会 导致 企业 价值 
的 下 降 ， 即 负债 越 多 ， 企 业 价值 减少 牢 越 是 负债 的 第 二 种 效应 。 由 于 上 述 两 种 效应 
可 相互 抵消 ， 企 业 应 适度 负债 。 @ 册 \ 的 存在 ,企业 需要 保留 一 定 的 负债 容量 
以 便 有 利 可 图 的 投资 机 会 来 临 昌 


iH 券 ， 和 避免 b ade 
Deeded hea et emg 部 筹资 ， 其 次 是 借款 、 发 行 债 











才 称 信 





到 





券 或 可 转换 债券 ， 最 后 股 筹资 。 但 80 0 券 市 场 却 具 有 明显 
的 股权 融资 偏好 。2> 从 和 
1.6.4 价值 和 


价值 评估 理论 是 关于 内 在 价值 、 净 增加 值 和 价值 评估 模型 的 理论 ， 是 财务 管理 的 一 个 
核心 理论 。 从 财务 学 的 角度 ,价值 主要 是 指 内 在 价值 、 净 增 价值 。 辟 如 ,股票 的 价值 实质 
上 是 指 股票 的 内 在 价值 即 现 值 ， 项 目的 价值 实质 上 是 指 项 目的 净 增 现 值 即 净 现 值 。 内 在 价 
值 、 净 增 现 值 是 以 现金 流量 为 基础 的 折 现 估计 值 ， 而 非 精确 值 。 

资本 资产 定价 模型 就 是 用 于 估计 折 现 率 的 一 种 模型 。 资 本 资产 定价 模型 由 财务 学 家 威 
廉 ， 夏普 在 20 世纪 60 年 代 创建 。 按 照 该 模型 ， 金 融资 产 投资 的 风险 分 为 两 类 一 种 是 可 
以 通过 分 散 投资 来 化 解 的 可 分 散 风险 〈 非 系统 风险 )， 另 一 种 是 不 可 以 通过 分 散 投资 化 解 
的 不 可 分 散 风险 〈 系 统 风险 )。 在 有 效 市 场 中 ， 可 分 散 风险 得 不 到 市 场 的 补偿 ， 只 有 不 可 
分 散 风险 能 够 得 到 补偿 。 个 别 证 券 的 不 可 分 散 风险 可 用 B 系数 来 表示 ，B 系数 是 计量 该 证 
券 与 市 场 组 合 回报 率 的 敏感 程度 的 参数 。 市 场 组 合 是 指 包 含 市 场 上 全 部 证 券 的 投资 组 合 。 
据 此 ， 形 成 了 资本 资产 定价 模型 。 资 本 资产 定价 模型 解决 了 股权 资本 成 本 的 估计 问题 ， 为 
确定 加 权 平均 资本 成 本 扫 清 了 障碍 ， 进 而 使 得 计算 现 值 和 净 现 值 成 为 可 能 。 


1.6.5 风险 评估 理论 


风险 评估 理论 从 财务 学 的 角度 讲 风险 导致 财务 收益 的 不 确定 性 。 在 理论 上 ， 风 险 与 
收益 成 正比 ， 因 此 ,激进 的 投资 者 偏向 于 高 风险 是 为 了 获得 更 高 的 利润 ， 而 稳健 的 投资 








者 则 着 重 于 安全 性 的 考虑 。 常 用 的 风险 评估 理论 有 : 模糊 理论 、 层 次 分 析 法 、 灰 色 
理论 。 

在 实务 中 ， 风 险 无 时 不 在 ， 无 处 不 在 。 投 资 、 筹 资 和 经 营 活动 都 存在 风险 ， 都 需要 进 
行 风险 评估 。 项 目 投资 决策 过 程 中 采用 的 敏感 性 分 析 ， 以 及 资本 结构 决策 中 对 经 营 风 险 和 
财务 风险 的 衡量 均 属 于 风险 评估 范畴 。 


1.6.6 投资 组 合理 论 


投资 组 合 是 投资 于 若干 种 证 券 构 成 的 组 合 投资 ， 其 收益 等 于 这 些 证 券 收 益 的 加 权 平 均 
收益 ， 但 其 风险 并 不 等 于 这 些 证 券 风 险 的 加 权 平 均 数 。 投 资 组 合 能 降低 非 系统 性 风险 。 

投资 组 合理 论 的 葛 基 人 是 美国 经 济 学 家 马 科 维 芯 (Markowitz)， 他 在 1952 年 首次 提 
Be 
会 两 个 重要 内 容 ， 均值 一 方差 分 析 方法 和 投资 组 合 有 效 人 

从 资本 市 场 的 历史 中 认识 到 风险 和 报酬 存在 某 
种 回报 称 为 风险 溢价 ， 二 是 风险 性 越 高 ， 风 险 滋 
间 的 函数 关系 。 马 科 维 蒋 把 投资 组 合 的 价 
以 它 的 方差 来 衡量 风险 ， 揭 示 了 投资 组 会 | 
又 称 为 均值 一 一 方差 分 析 。 他 是 首 信 
认为 通过 投资 的 分 散 化 可 以 在 不 小 ; 














党 系 :| 一 是 承担 风险 会 得 到 回报 ， 这 
> 但 是 ， 人 们 长 期 没有 找到 两 者 之 
为 随机 变量 ， 以 它 的 均值 来 衡量 收益 
洽 和 报酬 的 函数 关系 。 因 此 ， 马 科 维 芯 的 理论 
资 分 散 化 ”理念 进行 定量 分 析 的 经 济 学 家 ， 他 


组 合 预 其 情况 下 降低 风险 ， 也 可 以 在 不 改 
灾 投 资 组 合 风险 的 情况 下 堪 志 人 


BL ss# ,4 We 


~、 区 
善治 财 NS 而 收 其 打从 故 用 之 不 过 ， 而 上 下 交 足 也 。 




























司马 光 〈 宋 ) 
1.7 财务 管理 的 环境 


企业 财务 管理 环境 ， 又 称 理财 环境 ， 是 指 对 企业 财务 活动 产生 影响 作用 的 企业 内 外 
部 条 件 和 因素 。 企 业 财务 管理 环境 一 般 可 以 分 为 宏观 理财 环境 与 微观 理财 环境 。 企 业 在 
进行 财务 管理 过 程 中 受到 财务 管理 环境 制约 ， 并 无 法 对 其 进行 改变 。 因 此 ， 企 业 在 进行 
财务 管理 过 程 中 必须 研究 财务 管理 环境 ， 适应 它们 的 要 求 和 变化 ， 正确 地 制定 出 财务 管 
理 策 略 。 
1.7.1 宏观 理财 环境 

宏观 理财 环境 是 指 对 企业 理财 有 直接 和 间接 影响 的 企业 外 部 各 种 条 件 和 因素 。 主 要 有 
法 律 环境 、 人 金融 环境 和 经 济 环境 。 

1. 法 律 环境 

法 律 环境 是 指 影响 企业 财务 管理 的 各 种 法 律 因素 ， 这 些 法 律 因素 就 是 指 企 业 在 与 外 部 
发 生 经 济 关系 时 所 应 遵守 的 各 种 法 律 、 法 规 和 规章 。 企 业 在 其 经 营 活动 中 ， 要 和 国家 、 其 
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他 企业 或 社会 组 织 、 企 业 职 工 或 其 他 公民 ， 以 及 国外 的 经 济 组 织 或 个 人 发 生 经 济 关 系 ， 在 
处 理 这 些 经 济 关 系 时 ， 应 当 遵 守 有 关 的 法 律 规范 。 

(1) 企业 组 织 形式 的 法 律 规范 。 

企业 组 织 必 须 依 法 成 立 。 组 建 不 同性 质 的 企业 ， 都 要 依照 不 同 的 法 律 规范 。 企 业 组 织 
形式 的 法 律 包 括 《 中 华人 民 共 和 国 公司 法 》( 以 下 简称 《公司 法 》)、《 中 华人 民 共 和 国 全 民 
所 有 制 工 业 企业 法 》《 中 华人 民 共 和 国 个 人 独资 企业 法 》、《 中 华人 民 共 和 国 合伙 企业 法 》、 
《中 华人 民 共 和 国外 资 企 业 法 》、 《中 华人 民 共 和 国 中 外 合资 经 营 企业 法 》 和 《中 华人 民 共 
和 国 中 外 合作 经 营 企业 法 》 等 。 例 如 ，《 公 司法 》 对 公司 企业 的 设立 条 件 、 设 立 程序 、 纪 
织 机 构 、 组 织 变更 和 终止 的 条 件 和 程序 等 都 做 了 规定 ， 包 括 股东 人 数 、 法 定 资本 的 最 低 限 
额 、 资 本 的 筹集 方式 等 。《 公 司法 》 还 对 公司 生产 经 营 的 主要 方面 做 出 了 规定 ， 包 括 股票 
的 发 行 和 交易 、 债 券 的 发 行 和 转让 、 利 润 的 分 配 等 。 公 司 其 主要 的 活动 ， 包 括 
财务 管理 活动 ， 都 要 按照 《公司 法 》 的 规定 来 进行 。 因 法 》 是 公司 企业 财务 管 
理 最 重要 的 强制 性 规范 ， 公 司 的 财务 管理 活动 不 能 违 WN 它 受 到 该 法 律 的 约束 。 同 
样 ， 其 他 企业 也 要 按照 相应 的 企业 法 来 进行 其 SS 
(2) 企业 税收 法 律 规范 。 
任何 企业 都 必须 依据 相关 的 税收 法 得 
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法 纳税 。 税 收 的 立法 分 为 三 类 : 所 得 税 的 
ij 如 ,， 《中 华人 民 共 和 国企 业 所 得 税法 》 要 求 


法 规 、 流 转 税 的 法 规 、 a 
企业 有 收益 时 必须 缴纳 所 得 税 ， XS 用， 坟 如 3 要 求 企业 在 发 生 其 应 税 货物 


时 ， 必 须 依法 纳税 。 这 些 税 须 构成 窄 业 的 费用 ， 现金 流出 ， 对 企业 理财 有 重要 
影响 。 企 业 只 能 在 不 违反 税 玉江 和 和 让 业 各、 扳 有 和 利 浸 
行 敌 划 ， 做 出 财务 半生。 

(3) 企业 财务 洁 律 规范 区 

财务 法 律 汶 范 福 要 包括 《企业 财务 通 刘 》 和 行业 财务 制度 。《 企 业 财 务 通则 》 是 各 类 
企业 进行 财务 活动 、 实 施 财务 管理 的 基本 规范 ， 对 企业 的 财务 管理 体制 、 资 金 筹集 、 资 产 
运营 、 成 本 控制 、 收 益 分 配 和 重组 清算 等 方面 问题 做 出 了 规定 。《 企 业 财务 通则 》 在 财务 
法 规制 度 体系 中 起 着 主导 作用 ， 它 是 制定 行业 财务 制度 和 企业 内 部 财务 制度 的 依据 。 各 行 
业 财务 制度 和 企业 内 部 财务 制度 都 是 在 财务 通则 确定 的 共同 原则 与 规范 的 基础 上 ， 结 合 行 
业 与 企业 特点 而 制定 的 ， 从 而 保证 了 财务 制度 的 科学 性 和 系统 性 。 

除 上 述 法 律 规范 外 ， 与 企业 财务 管理 有 关 的 其 他 经 济 法 律 规范 还 有 许多 ,包括 各 种 证 
券 法 律 规范 、 结 算法 律 规范 、 合 同 法 律 规范 等 。 财 务 人 员 要 熟悉 这 些 法 律 规范 ， 在 守法 的 
前 提 下 完成 财务 管理 的 职能 ， 实 现 企业 的 财务 管理 目标 。 


篇 知识 链接 


我 国企 业 财 务 法 规制 度 体 系 分 为 三 个 层次 : 企业 财务 通则 、 企 业 行业 财务 制度 和 企业 
内 部 财务 制度 。 

企业 财务 通则 是 企业 财务 活动 必须 遵循 的 基本 原则 和 规范 ， 是 制定 行业 财务 制度 和 企 
业内 部 财务 制度 的 依据 。 我 国 现行 《企业 财务 通则 》 是 由 财政 部 制定 ， 于 1993 年 7 月 1 
日 起 实施 ，2016 年 进行 修订 。 其 主要 包括 了 企业 财务 管理 体制 、 资 金 筹集 、 资 产 营运 、 
成 本 控制 、 信 息 管 理 等 企业 财务 要 素 的 内 容 ， 对 企业 财务 管理 主体 应 当 履 行 的 职责 、 享 有 
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的 权利 、 承 担 的 义务 及 其 财务 行为 进行 规范 。 

企业 行业 财务 制度 是 根据 财务 通则 的 基本 要 求 ， 结 合 各 行业 的 特色 和 管理 需要 而 制定 
的 财务 制度 ， 是 各 行业 企业 进行 财务 活动 应 遵循 的 具体 规定 。 

企业 内 部 财务 制度 是 企业 管理 当局 根据 企业 财务 通则 和 行业 财务 制度 制定 的 ， 用 来 规 
范 企 业内 部 财务 行为 ， 处 理 企业 内 部 财务 关系 的 具体 规则 。 

2. 金融 环境 

金融 市 场 环境 主要 包括 了 金融 市 场 、 金 融 工 具 和 金融 机 构 。 

(1) 金融 市 场 。 

金融 市 场 是 指 资金 筹集 的 场所 。 它 是 由 主体 、 客 体 和 参加 和 人 组成。 主体 是 指 银行 和 非 
0 








融 市 场 上 的 买卖 对 象 ， 邮 金融 资产 。 如 商业 票据 、 政 府 司 股票 等 各 种 信用 工具 。 
金融 市 场 的 参加 人 是 指 客体 的 供给 者 和 需求 者 ， 如 企 单位 、 政 府 部 门 、 城 乡 居民 
等 。 广义 的 金融 市 场 ， 是 指 一 切 资本 流动 的 场所 瓶 指 活 物 资本 和 货币 资本 的 流动 .广义 
人 交易 对 旬 人 人 人 全 和 、 有 价 证 券 的 买卖 、 黄 金 和 外 汇 买 
卖 、 办 理 国内 外 保险 、 生 产 资料 的 产权 交 稳 慰 人 奖 义 的 金融 市 场 一 般 是 指 有 价 证 券 市 场 ， 
即 股票 和 债券 的 发 行 和 买卖 市 场 。 

金融 市 场 可 以 按照 不 同 的 标准 进 适 对 类 ， 如 按照 交易 的 期 限 可 分 为 短期 资金 市 场 和 长 
期 资金 市 场 ， 按 照 交易 的 性 贰 可 j 

O 短期 资金 市 场 和 长 

短期 资金 市 场 是 



























ee sh lice wi 
证 券 市 场 、 贴 现 同业 拆 售 市场. 短小 有 价 证 券 易于 变 成 货币 或 作为 货币 使 用 
rn 7 

长 期 资金 市场 是 指 期 限 在 一 年 以 上 的 股票 和 债券 交易 市 场 ， 它 包括 银行 长 期 信贷 市 场 
和 长 期 有 价 证 券 市 场 。 因 为 发 行 股票 和 债券 主要 用 于 固定 资产 等 资本 货物 的 购置 ， 所 以 也 
叫 资本 市 场 。 

@ 发 行 市 场 和 流通 市 场 。 

发 行 市 场 是 指 从 事 新 证 券 和 票据 等 金融 工具 买卖 的 转让 市 场 ， 也 叫 初级 市 场 或 一 级 市 
场 。 流 通 市 场 是 指 从 事 已 上 市 的 旧 证 券 或 票据 等 金融 工具 买卖 的 转让 市 场 ， 也 叫 次 级 市 场 
或 二 级 市 场 。 

(2) 金融 工具 。 

金融 工具 是 指 融 通 资金 双方 在 金融 市 场 上 进行 资金 交易 、 转 让 的 工具 ,借助 金融 工 
具 ， 资 金 从 供给 方 转移 到 需求 方 。 金 融 工具 分 为 基本 金融 工具 和 衍生 金融 工具 两 大 类 。 
常见 的 基本 金融 工具 有 货币 、 票 据 、 债 券 、 股 票 等 ， 衍 生 金 融 工具 又 称 派生 金融 工具 ， 
是 在 基本 金融 工具 的 基础 上 通过 特定 技术 设计 形成 的 新 的 融资 工具 , 如 各 种 远 期 合约 、 
互 换 、 掉 期 、 资 产 支持 证 券 等 ， 种 类 非常 复杂 、 繁 多 ,具有 高 风险 、 高 杠杆 效应 的 
特点 。 

一 般 认为 ， 金 融 工具 具有 流动 性 、 风 险 性 和 收益 性 。 

@ 流动 性 。 流 动 性 是 指 金 融 工 具 在 必要 时 迅速 转变 为 现金 而 不 臻 遭受 损失 的 能 力 。 
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@ 风险 性 。 风 险 性 是 购买 金融 工具 的 本 金 和 预定 收益 遭受 损失 的 可 能 性 。 一 般 包括 
风险 和 市 场 风险 。 
@ 收益 性 。 收 益 性 
(3) 金融 机 构 。 
金融 机 构 主 要 是 指 银行 和 非 银行 金融 机 构 。 银 行 是 指 经 营 存款 、 放 款 、 
金融 业务 ， 承 担 信 用 中 介 的 金融 机 构 ， 包 括 各 种 商业 银行 和 政策 性 银行 ， 如 中 国 工商 银 
行 、 中 国 农业 银行 、 中 国 银行 、 中 国 建设 银行 、 国 家 开发 银行 、 中 国 农业 发 展 银行 。 非 银 
行 金融 机 构 主 要 包括 保险 公司 、 信 托 投资 公司 、 证 券 公司 、 财 务 公司 、 金 融资 产 管理 公 
司 、 金 融 租 赁 公司 等 机 构 。 
3. 经 济 环境 


财务 管理 的 经 济 环境 是 指 影 响 财务 管理 系统 的 各 种 扣 ， 主 要 包括 经 济 发 展 水 
、 经 济 周期 和 经 济 政策 等 。 SN 


(1) 经 济 发 展 水 平 。 
at 相关 的 。 如 果 经 济 发 展 处 于 落后 状 
， 企 业 的 财务 活动 和 财务 关系 就 比较 务 管 理 就 得 不 到 重视 ， 则 财务 管理 水 平 


就 较 低 ; 反之 ， 如 果 经 济 发 展 水 平 ee ettn 使 





信 














是 指 金融 工具 能 定期 或 不 定期 给 持 有 人 带 来 收益 。 


汇 竞 、 储 蓄 等 






































态 





得 财务 管理 的 内 容 需 要 不 断 创 0 则 财务 管理 水 平 就 会 
较 高 。 


(2) 经 济 周期 。 
经 济 周期 主要 和 







波动 性 ,包括 复苏 、 繁 荣 、 误 退 和 萧条 























四 个 阶段 的 循环 Ee， 企业 在 不 同 阶段 应 采取 不 同 的 财务 
管理 策略 ， 归 当 
表 1-1 经 济 周期 中 的 财务 管理 策略 
复苏 繁荣 衰退 萧条 
OD 增加 厂房 设备 OD 扩充 厂房 设备 DA OR 
@ 处 置 闲置 设备 @ 保持 市 场 份额 
@ 实行 长 期 租赁 @ 继续 建立 存货 | | 
上 加 停产 不 利 产品 @ 缩减 管理 费用 
@@ 建立 存货 回 提高 价格 et 
Se ， @@ 停止 长 期 采购 @ 放弃 次 要 利益 
@ 开发 新 产品 @ 开展 营销 规划 < gE ea 
全 搬 加 劣 避 辐 总 统 增 加 劳动 力 | @ 碱 少 库 存 存 人 @ 继续 减少 库存 存货 
A @ 停止 雇员 @ 裁减 雇员 
(3) 经 济 政策 。 
经 济 政策 包括 产业 政策 、 金 融 政 策 、 价 格 政策 和 财税 政策 等 。 它 们 对 企业 财务 管理 工 


作 有 着 重大 的 影响 。 例 如， 国家 的 产业 鼓励 与 限制 政策 直接 影响 着 企业 的 投资 行为 ;， 金融 
政策 中 货币 的 发 行 量 、 信 贷 规模 都 能 影响 企业 投资 的 资金 来 源 和 投资 的 预期 收益 ; 财税 政 
策 会 影响 企业 的 资金 结构 和 投资 项 目的 选择 ;价格 政策 能 影响 决定 资金 的 投资 方向 和 投资 
的 回收 期 及 预期 收益 等 。 
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1.7.2 微观 理财 环境 


微观 理财 环境 是 指 对 企业 理财 有 直接 和 间接 影响 的 企业 内 部 各 种 条 件 和 因素 。 主 要 有 
企业 组 织 形式 、 企 业 管理 体制 、 财 务 管 理 技术 手段 与 技术 条 件 、 生 产 经 营 状 况 、 内 部 管理 
水 平 、 管 理 层 与 员工 素质 等 。 





“sp 小 思考 


1. 什么 是 财务 管理 环境 ? 它 包括 哪些 内 容 ? 
2. 财务 活动 主要 受到 哪些 内 外 部 环境 因素 的 影响 ? 这 些 环境 因素 是 如 何 影响 财务 活 
动 的 ? 


(@ + < 


本 章 主要 介绍 了 财务 管理 的 内 容 、 目 标 、 屎 草 法 、 模 式 、 基 本 理论 和 理财 环境 。 
财务 管理 是 企业 组 织 财务 活动 、 处 理财 务 综合 性 管理 工作 。 企 业 的 财务 管理 内 
容 有 筹资 管理 、 投 资 管理 、 营 运 资金 ee 
务 活动 过 程 中 与 有 关 各 方形 成 的 经 sj 系 称 为 财务 关系 。 财 务 管 理 的 研究 对 象 是 资金 
(或 现金 ) 的 循环 和 周转 。 企 业 We 
股东 财富 最 大 化 和 企业 价 。 企 业 为 有 效 缴 名 活动 、 正 确 处 理 各 种 财务 关系 ， 
dam he ep 
汪汪 六 关 、 刘 有 和、 时 务 制 方 和 时务 分 方法 条 
公司 财务 管 权 型 、 分 权 型 、 稀 宅 上 分 权 组 合 型 。 财 务 管 理 基本 理论 有 ， 现金 流 
量 理论 、 有 论 、 资 本 结构 理论 : /价值 评估 理论 、 风 险 评估 理论 、 投 资 组 合理 论 。 


企业 的 财务 管理 会 受到 各 种 理财 环境 因素 影响 ， 主 要 是 经 济 环境 、 法 律 环境 和 金融 环境 等 
因素 影响 。 


您 基本 概念 


财务 管理 ”财务 活动 ”财务 关系 ”财务 管理 原则 ”法律 环境 金融 市 场 ” 金融 工具 
金融 机 构 ”金融 性 资产 财务 管理 模式 ”经济 环境 财务 预测 财务 决策 财务 预算 
财务 控制 ”财务 分 析 利润 最 大 化 每 股 收益 最 大 化 ”股东 财富 最 大 化 企业 价值 最 大 化 


您 练习 题 


一 、 单 项 选择 题 

1. 财务 管理 的 对 象 是 〈 JR 

A. 财务 关系 B. 货币 资金 
C. 实物 财产 D. 资金 运动 


2. 下 列 《 ) 属于 企业 购买 商品 或 接受 劳务 形成 的 财务 关系 。 
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A. 企业 与 供应 商 之 间 的 财务 关系 B. 企业 与 债务 人 之 间 的 财务 关系 

C. 企业 与 客户 之 间 的 财务 关系 D. 企业 与 受 资 者 之 间 的 财务 关系 

3. 在 下 列 各 项 中 ,不 属于 企业 财务 活动 的 内 容 是 Ys 

A. 筹资 活动 B. 投资 活动 

C. 收益 分 配 活动 D. 销售 活动 

4. 根据 财务 报表 等 有 关 资 料 ， 运 用 特定 的 方法 ， 对 企业 财务 活动 过 程 及 其 结果 进行 
分 析 和 评价 的 工作 是 指 ) 

A. 财务 控制 B. 财务 决策 

C. 财务 规划 D. 财务 分 析 


5. 在 下 列 各 种 观点 中 ， 既 能 够 考虑 资金 的 时 间 价 值 和 投资 风险 ， 又 便于 量化 财务 管 


理 的 目标 是 (  )。 2 
A. 企业 价值 最 大 化 B. NS 







C. 利润 最 大 化 D. 每 用 改 千 最 大 化 

6. 在 下 列 各 项 中 ,不 属于 企业 财务 管理 的 金吉 办 二 ( js 

A. 利息 率 和 人 金融 市 场 法 规 

C, 金融 工具 人 ,金融 机 构 

RN 

A. 市 场 有 效 假设 B. 持 网 

C. 理性 经 济 人 假设 ”他 

8. 企业 终极 产权 办 2 

A. 股东 .债权 人 经 理 人 D. 经 纪 人 

二 、 判 断 次 、 1 

]， osx 去 要 指 企业 以 购买 股票 或 直接 投资 的 形式 向 其 他 
企业 投资 所 形成 的 经 济 关 系 ( ) 

2. 在 财务 控制 的 基础 上 建立 的 经 营业 绩 评价 体系 是 企业 建立 激励 机 制 和 发 挥 激励 作 
用 的 依据 和 前 提 ， 而 激励 机 制 的 有 效 性 又 是 企业 目标 实现 的 动力 和 保证 。 ( ) 

3. 财务 管理 就 是 对 企业 财务 活动 的 管理 。 ( ) 

4. 利润 最 大 化 考虑 了 投入 与 产 出 的 关系 。 ( 和 

三 、 论 述 题 

依据 代理 理论 ， 谈 一 谈 如 何 整 合 各 利益 主体 间 的 矛盾 与 分 歧 。 

四 、 案 例 分 析 题 


运用 本 章 的 理论 知识 ， 对 阿里 巴巴 的 资本 运作 案例 进行 分 析 ， 你 认为 该 公司 的 财务 管 
理 目标 是 什么 ? 应 该 如 何 处 理 好 企业 与 其 经 济 利益 相关 者 之 间 的 关系 ? 
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| 这 可 可 相国 


本 章 主要 曾 述 财务 管理 的 两 个 价值 观念 一 “资金 的 时 间 价值 和 投资 的 风险 价值 。 让 读 
从， 人 
人 金 、 递 延 年 金 终 值 和 现 值 的 计算 ;掌握 永 续 年 爹 现 值 解 风险 的 概念 及 种 类 ; 学 
握 风 险 价值 的 衡量 ; ep ,| 掌握 一 年 内 复 利多 次 情况 下 实 
际 利率 的 计算 技巧 ; 基本 学 会 Excel 财务 函 A 人 金 时 间 价 值 中 的 应 用 。 


| #5 


i 算 、 投 资 的 价值 的 衡量 ， 以 及 在 实际 生活 中 
对 以 上 两 种 价值 观念 简单 人 5 
效 - 


复 利 的 魔力 





假设 你 现在 24 岁 ， 刚刚 从 大 学 毕业 ， 你 决定 投资 于 债券 市 场 ， 以 便 为 退休 后 的 生活 做 准备 。 你 的 目 
标 是 当 你 到 60 岁 ， 拥 有 1 000 000 元 。 假 设 你 在 债券 投资 所 获得 的 年 收益 率 为 10%， 那么 你 在 未 来 每 一 
年 的 年 末 要 投入 多 少 元 钱 才能 实现 你 的 目标 ? 

答案 是 3 343. 06 元。 这 一 金额 取决 于 你 的 实际 收益 率 。 Re 8%， 那 么 你 就 
需要 每 年 投入 5 344. 67 元 。 如 果 你 的 实际 收益 率 上 升 到 12% ， 那 么 你 就 需要 每 年 投入 2 064. 14 元 。 

如 果 你 像 大 多 数 人 一 样 ， 以 后 再 考虑 退休 的 问题 ， ye 如 果 你 一 直到 40 岁 才 考 虑 这 
一 问题 ， 要 使 60 岁 时 拥有 1 000 000 元 ， 你 就 需要 每 年 节省 17 459. 62 元 ， 当 然 ， 这 是 在 10% 的 收益 率 
的 情况 下 。 如 果 你 的 投资 收益 率 每 年 只 达到 8%， 你 就 需要 每 年 节省 21 852. 21 元 。 如 果 你 的 投资 收益 率 
每 年 能 达到 12%， 你 就 需要 每 年 节省 13 878.78 元。 

如 果 你 一 直到 50 岁 ， 要 达到 60 岁 时 拥有 1 000 000 元 ,你 就 需要 每 年 节省 62 745. 39 元 ， 当 然 ， 这 
是 在 10% 的 收益 率 的 情况 下 。 如 果 你 的 投资 收益 率 每 年 只 达到 8% ， 你 就 需要 每 年 节省 69 029. 49 元 。 如 
果 你 的 投资 收益 率 每 年 能 达到 12% ， 你 就 需要 每 年 节省 56 984. 16 元 。 

因此 ， 在 毕业 典礼 和 庆祝 得 到 新 工作 之 后 ， 你 就 开始 摸 钱 吧 ! 


这 个 案例 涉及 许多 金额 的 计算 ， 在 这 里 我 们 暂时 先 不 要 计算 。 从 这 个 案例 我 们 只 需 
要 看 到 这 些 金额 的 变化 。 在 相同 的 期 限 下 ， 为 了 获得 1 000 000 元 , 在 不 同 的 预期 报酬 
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率 下 ， 每 年 投入 的 资金 量 是 不 同 的 。 而 在 相同 的 预期 报酬 率 下 ， 不 同 的 期 限 下 ， 为 了 获 
得 1 000 000 元 ， 每 年 投入 的 资金 量 也 是 不 同 的 。 为 何 投入 的 资金 量 有 如 此 大 的 差异 ”这 
就 引导 我 们 学 习 





2.1 资金 的 时 间 价 值 


时 间 价值 是 客观 存在 的 经 济 范畴 ， 任 何 企业 的 财务 活动 ， 都 是 在 特定 的 时 空中 进行 
的 。 离 开 了 时 间 价 值 内 素 ， 就 无 法 正确 计算 不 同时 期 的 财务 收 支 ， 也 无 法 正确 评价 企业 盘 
亏 。 时 间 价 值 原理 揭示 了 不 同时 点 上 资金 之 间 的 换算 关系 ， 是 企业 财务 决策 的 基本 依据 ， 
因此 财务 人 员 必 须 掌握 时 间 价值 的 概念 和 计算 方法 。 净 


资金 的 时 间 价 值 通常 称 为 货币 的 时 间 价 值 ， 经 历 一 定时 间 的 投资 和 再 投资 所 
增加 的 价值 。 资 金 的 价值 会 受到 使 用 时 间 的 天 的 一 元 钱 可 用 来 投资 ， 并 预期 会 获 
得 收入 ， 其 价值 因此 而 增加 ;明天 的 一 元 E 迟 投资 及 预期 产生 收入 的 时 间 ， 其 价值 


就 会 低 于 今天 的 一 元 钱 。 SS 
通俗 地 讲 ， 资 金 在 借贷 关系 i 的 经 济 范畴 的 存在 ， 意 味 着 今天 
ee eg 产生 利息 ， 利 息 随 着 时 间 的 扒 
就 是 


移 不 断 增多 ,今天 的 本 金 Xm :说 ,今天 的 货币 比 明天 的 等 额 


货币 价值 高 
时 间 价值 可 以 等 河 7 
EE TP Oo 
带 来 的 真实 增值 矣 ， 即 一 定数 额 的 资金 与 时 间 价值 率 的 乘积 。 

银行 存款 利率 、 贷 款 利率 、 各 种 债券 利率 、 股 票 的 股利 率 都 可 以 看 作 是 投资 报酬 率 
它们 与 时 间 价值 率 都 是 有 区 别 的 ， 只 有 在 没有 通货 膨胀 和 没有 风险 的 情况 下 ， 时 间 价 值 率 
才 与 上 述 各 报酬 率 相等 。 

为 了 便于 说 清 问题 ， 分 层次 地 、 由 简 到 难 地 研究 问题 ， 通 常 在 讲述 资金 时 间 价值 的 计 
算 时 都 采用 抽象 分 析 法 ， 即 假设 没有 风险 和 通货 膨胀 ， 以 利率 代表 时 间 价值 率 ， 本 章 也 是 
以 此 假设 为 基础 的 。 


篇 知识 链接 
-. 


英国 哲学 家 培根 说 :“ 时 间 是 经 营 尺度 ,正如 金钱 是 商品 的 尺度 一 样 。” 那么 时 间 加 
金钱 等 于 什么 呢 ? 财务 学 家 说 ， 它 等 于 货币 的 时 间 价 值 。 这 就 是 货币 时 间 价 值 的 观念 。 





2.1.1 资金 的 时 间 价 值 概述 





































2.1.2 终 值 和 现 值 的 计算 


在 计算 资金 的 时 间 价值 之 前 ， 我 们 要 先 掌握 现 值 和 终 值 两 个 基本 概念 。 终 值 ， 是 指 现 
在 一 定数 量 资金 在 未 来 若干 期 后 的 价值 也 称 为 本 利和 。 现 值 ， 是 指 未 来 某 一 时 点 上 的 一 
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定量 资金 折合 到 现在 的 价值 ， 也 称 为 本 金 。 在 计算 时 间 价 值 时 主要 涉及 终 值 、 现 值 、 单 位 
时 间 价值 率 和 时 间 期 限 ， 具体 用 符号 表示 如 下 。 

FV 一 一 终 值 ; 

PV 一 一 现 值 ; 
单位 时 间 价 值 率 ， 即 利率 ; 
时 间 期 限 ， 即 计算 期 数 , 一 般 以 年 为 单位 。 

由 于 资金 的 时 间 价 值 计算 涉及 利息 计算 方式 的 选择 ， 因 此， 我 们 要 详细 介绍 两 种 利息 
计算 方式 ， 单 利 计 息 和 复 利 计 息 。 

1. 单 利 的 计算 

单 利 计 息 方式 下 ， 每 期 都 按 初始 本 金 计算 利息 ， 当 期 利息 即使 不 取出 也 不 计 入 下 一 期 
的 计 息 基 础 ， 每 期 的 计 息 基础 不 变 。 tae 每 期 利息 


相同 。 SS 
(1) 单 利 终 值 的 计算 。 > 


单 利 终 值 指 nnn 者 说 一 定量 资金 按 单 利 计算 的 本 利 








i 





n 








【 例 2-1】 李 某 2018 年 6 月 银行 一 笔 10.000 元 现金 ， 定 期 为 3 年 ,年 利率 
为 10%， 单 利 计 息 。 oy 引 以 从 银行 取出 的 人 额 是 多 少 元 ? 


dopa 3) 二 13 000( 元 ) 


(2) 单 利 现 值 的 计 
AR 定量 资金 按 单 yy 现在 的 价值 。 单 利 现 值 的 计算 与 单 利 终 值 


eg 算 公式 为 : f 
PV=FV/(1+iXn) (2-2) 


【 例 2-2】 李 某 拟 存 和 一 笔 资金 以 备 3 年 后 使 用 。 假 定 银行 3 年 期 存款 年 利率 为 5%， 
李 某 3 年 后 需 用 的 资金 总 额 为 34 500 元 ， 则 在 单 利 计算 情况 下 ， 则 目前 需 存 人 的 资金 数额 
为 多 少 元 ? 


和 。 其 计算 公式 为 : PR 
RN iXn=PV(1+iXn) (2-1) 
从 


FV=PV( 




















PV=FV/(1+iXn)=34 500/(1 二 5%X3)=30 000( 元 ) 

2. 复 利 的 计算 

复 利 计 息 方式 下 ， 每 期 都 按 上 期 期 末 的 本 利和 作为 当期 的 计 息 基础 ， 即 通常 所 说 的 
“ 利 深 利 ”， 不 仅 要 对 初始 的 本 金 计 息 ， 还 要 对 上 期 产生 的 利息 再 计 息 ， 每 期 的 计 息 基 础 是 
变化 的 ， 每 期 的 利息 不 相等 。 不 特 指 的 情况 下 ,通常 是 以 复 利 方式 计 息 的 。 

(1) 复 利 终 值 。 

复 利 终 值 ， 是 指 按 复 利 计 息 ， 若干 期 以 后 包括 本 金 和 利息 在 内 的 未 来 价值 ， 又 称 本 利 
和 。 现 在 将 一 笔 资 金 PV 存 信 银行， 存款 的 年 利率 为 i， 每 年 计 息 一 次 , ?年 后 的 本 利和 参 
照 图 2. 1 计 息 如 下 : 

第 一 年 末 的 终 值 FVi 王 PVPVXi=PV* (1 十 

第 二 年 末 的 终 值 FV 二 FVi 十 FVi Xi=FVi* (1+)=PV. (1+2)? 

第 三 年 末 的 终 值 FV3 二 FVz 十 FV2z Xi=FVz 。 (1 二 让 =PV* (1 十 2)3 
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0 1 2 3 nl A 
PV FV FV; FV FV FV 


图 2.1 复 利 终 值 计 息 示意 图 


以 此 类 推 , 第 年 末 的 复 利 终 值 为 : 
FV,=PV* (1+i)" (2-3) 
【 例 2-3】 将 100 元 现金 存 人 银行 ,利率 为 10%，5 年 后 的 终 值 应 为 多 少 元 ? 
FV;=PV. (1 十 iD 一 100X(1 十 10%)5s161( 元 ) 
在 上 述 公 式 中 ，(1 十 让” 叫 复 利 终 值 系数 ，(1 十 D"” 可 写成 FVIF;, 或 (F/P, i, nn)， 
复 利 终 值 的 计算 公式 可 写成 : 


FV,=PV . (1+i)"=PV. Re (2-4) 
为 了 简化 和 加 速 计算 .可 编制 复 利 终 值 系数 MS 后 附录 1。 表 中 i 入 的 范 
围 及 详细 程度 可 视 情 况 而 定 ， 教 学 用 表 中 的 系 me eta 实际 工作 中 ， 
位 数 要 多 一 些 。 NY- 
如 前 例 可 查 表 计 算 如 下 ， RS 
FV;=100XF 兰 100X1.611 一 161.1( 元 ) 
也 可 用 Excel 提供 的 终 值 计算 . 如 图 所 示 。 








100 pv: 表 示 现 信 ，- 表 示 支 出 ，+ 表 示 收 入 ， 省 上 略为 + 
5 nper :表示 期 数 
10% rate: 各 期 利率 








图 2.2 ”Excel 计算 复 利 终 值 示意 图 


~ 
全 知识 链接 
有 


在 处 理 资金 的 时 间 价 值 的 问题 前 ， 先 画 一 条 时 间 轴 ， 并 标 出 有 关 的 现金 流量 ， 对 于 计 
算 来 说 非常 有 帮助 。 时 间 轴 能 使 问题 更 加 一 目 了 然 ， 有 利于 减少 错误 。 顾 名 思 义 ， 时 间 轴 
就 是 能 够 表示 各 个 时 间 点 的 数 轴 。 因 为 不 同时 间 点 上 发 生 的 现金 流量 不 能 够 直接 进行 比 
较 ， 所 以 在 比较 现金 数量 的 时 候 ， 就 必须 同时 强调 现金 流 发 生 的 时 点 。 时 间 轴 上 的 各 个 数 
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字 代 表 的 就 是 各 个 不 同 的 时 点 ，0 表示 现在 其余 的 表示 该 期 的 期 末 或 者 是 下 期 的 期 初 。 
时 间 轴 上 方 的 箭头 表示 现金 流入 流出 量 的 大 小 ， 向 下 的 箭头 表示 现金 流入 ， 向 上 的 箭头 表 
示 现 金 流出 


(2) 复 利 现 值 。 
复 利 现 值 是 指 按 复 利 计 息 ， 未 来 一 定量 的 资金 的 现在 价值 ， 可 用 倒 推 求 本 金 的 方法 计 
算 。 由 终 值 求 现 值 ， 叫 作 贴现 。 在 贴现 时 使 用 的 利率 叫 贴现 率 。 
现 值 的 计算 可 由 终 值 的 计算 公式 导出 : 
FV, 1 


PV Ti FV Xi (2-5) 


在 上 述 公式 中 ,二 二 


(P/F，i,，n)， 复 利 现 值 的 计算 公式 可 改写 为 : 
PV=FV, XPVIEm 


为 了 简化 计算 ,也 可 编制 复 利 现 值 系 数 表 。 
【 例 2-4] 1 


少 元 ? 


三 二 7 称 为 复 利 现 值 系数 或 贴现 系数 ， 村 而 二 7 可 以 写 为 PVIF,v 或 


KK (2-6) 


后 附录 2。 
息 率 为 7%， 现在 应 存 金 额 应 为 多 














PV=FV, 人 3 265( 元 ) 


my 
= a 264( 元 ) 
2.3 所 示 。 


=PY (利率 , 期 数 , 0, 终 值 , 0) 
计生 








说 明 
4000 fv: 表 示 终 什 ，- 表 示 支 出 ， 
3 nper :表示 期 数 
7% rate: 各 期 利率 
63| 





+ 表示 收入 ， 省 略为 + 




















图 2. 3 ”Excel 计算 复 利 现 值 示意 图 


2.1.3 年 金 终 值 和 现 值 的 计算 


年 金 是 指 一 定时 期 内 每 期 相等 金额 的 收 付款 项 。 凡 属于 分 期 支付 的 金额 。 只 要 支付 时 
间 间 隔 的 顺 次 相同 、 金 额 相等 都 可 以 称 为 年 金 ， 通 常 记 作 A， 如 每 年 定期 支付 一 次 、 每 半 
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年 定期 支付 一 次 、 每 季 定 期 支付 一 次 、 每 月 定期 支付 一 次 相等 的 金额 都 可 以 称 为 年 金 。 折 
旧 、 利 息 、 租 金 、 保 险 费 等 通常 表现 为 年 金 的 形式 。 年 金 按 付款 方式 可 分 为 普通 年 金 、 先 
付 年 金 、 递 延 年 金 和 永 续 年 金 。 

1. 普通 年 金 

普通 年 金 是 指 每 期 期 末 发 生 的 等 额 的 收 付款 项 ， 又 称 为 后 付 年 金 。 

(1) 普通 年 金 终 值 的 计算 。 

普通 年 金 终 值 犹如 零 存 整 取 的 本 利和 ， 它 是 一 定时 期 内 每 期 期 末 等 额 收 付款 项 的 复 利 
终 值 之 和 ， 这 里 用 FVA, 表示 。 

设 : A 一 一 年 金 ; 

i 一 一 利率 ; 








FVA, 一 期 年 金 终 值 。 oo 
由 图 .4 可知， 普通 年金 终 值 的 计算 公式 为 ， 
FVA, = A(l+iD) +A(+D +AU de 


RS (2-7) 
上 式 中 六 十 让 站 , 叫 年 4 [系数 ， 可 写成 了 IFA, 或 (FMA，i， 7 ， 则 普通 
t 一 1 i 
年 多 终 信 的 计算 公式 可 写 磺 2 Wt 
FVA, eS Ain (2-8) 
L 


=A. DD arom 





Ea nl 有 
/ 
A 4 4A 4 
LL A(I+IY 
A(I+D)! 
~ A(t 





A(I+I)™! 
图 2.4 后 付 年 金 终 值 的 计算 示意 图 


为 了 简化 工作 ， 也 可 事先 编制 年 金 终 值 系数 表 ， 简 称 FVIFA 系数 表 ， 表 中 各 期 年 金 
终 值 系数 可 按 下 式 计算 : 





FVIFA., 一 QQ 六 一 (2-9) 


上 面 公式 推导 过 程 如 下 : 
FVIFA;.w 二 (1 十 2D9 十 (1 十 让 1 十 (1 十 让 ?十 … 十 (1 十 让 ?十 (1 十 DD 一! 0 
将 四 式 两 边 同 乘 以 (1 十 ,得 : 
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FVIFAi.a(1ti)=(1+D!+ (+t) 二 … 二 (1 十 D1 二 (1+)" © 
将 四 一 中 得 ， 





FVIFADw (1 十 让 一 FEVIFAi 一 (1 十 D" 一 1 
FVIFAs.s i=(1+i)"—1 


FVIFA;, = 


年 金 终 值 系 数 表 见 书后 附录 3。 


【 例 2-5】 3 年 中 每 年 年 底 存 人 银行 100 000 元 ,存款 利率 为 8%。 求 第 3 年 末年 金 
终 值 。 


FVAs=A . FVIFAs%.s=100 000X3.246 一 324 600( 元 ) 
也 可 用 Excel 提供 的 终 值 函数 FVO 〇 计算 ,如 图 2.5 所 示 和 入 























图 2.5 Excel 计算 年 金 终 值 示意 图 


【 例 2-6】 某 人 拟 在 5 年 以 后 还 清 一 笔 10 000 元 的 债务 ， 存 款 利率 为 10% ， 每 年 年 
底 存 人 银行 多 少 资金 ? 


由 FVAs 一 A 外 + 全 一 一 A .FVIFAww%.: 得 : 
a les 
A VA 
—__FVAs 
FVIFAoN.S 


一 10 000/6. 105s*1 638( 元 ) 
请 注意 ， 此 题 是 已 知 年 金 终 值 求 年 金 ， 式 中 的 上 -是 年 金 终 值 系数 的 倒数 ， 称 
偿 债 基金 系数 ， 记 作 (A/F，i,n)。 偿 债 基金 是 指 为 了 在 约定 的 未 来 某 一 时 点 清偿 某 笔 
债务 而 分 次 提取 的 存款 准备 金 。 计 算 偿 债 基金 年 金 的 方法 实际 上 是 将 年 金 终 值 折算 成 年 
金 ， 即 是 年 金 终 值 的 逆 运 算 ， 其 中 要 清偿 的 债务 相当 于 年 金 终 值 ， 每 年 提取 的 债务 基金 就 
相当 于 年 金 。 


也 可 用 Excel 提供 的 年 金 函数 PMT() 计算 ， 如 图 2.6 所 示 。 
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国 | 加 9- -1 













=PMT (利率 , 期 数 , 0, 终 值 , 0) 
B Ee 
说 明 
-10000 fv: 表 示 终 值 ， 一 表示 支出 ，+ 表 示 收 入 ， 省 略为 + 


5 nper: 表 示 期 数 
10% rate: 各 期 利率 
























(2) 普通 年 金 现 值 的 计算 。 
一 定期 间 内 每 期 期 末 等 额 的 系列 
符号 为 PVA， 普 通 年 金 现 值 的 计算 


Mr 


1 
‘i 
1 
My 
图 2.7 普通 年 金 现 值 的 计算 示意 图 
由 图 2.7 得 年 金 现 值 的 计算 公式 为 : 


两 六 三 二 政大 二 


CI 十 让 而 下 中 人 A 


1 1 
(Wt TA Ka es 


本 _ 
= 并 力 i (2—10) 





式 中 ，》) 二 二 叫 年 金 现 信 系 数 。 可 简写 为 PVIFA,., 或 《P/A，i。)， 则 普通 年 金 现 
t=1 + 
值 的 计算 公式 可 写 为 : 





PVA=A *。 PVIFAi.» L211) 
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为 了 简化 计算 ， 可 以 事先 编制 年 金 现 值 系数 表 (简称 PVIFA 表 ) ， 见 书后 附录 4。 
在 编 表 时 ， 现 值 系数 可 按 下 式 计算 
PVIFA 一 二 9 
此 公式 的 推导 过 程 为 : 
1 1 1 1 
PVIFA OD ory tar ttori tor 
@ 式 两 边 同 乘 以 (1 十 i) 得 : 
1 1 1 1 
PVIFAw "(1+D=1H oD aty tttrd tri 
加 一 @ 得 
PVIFAi, * (1+i)—PVIFA;., = ge 
PVIFAi,, = 区 QQ 
【 例 2-7】 现在 存 和 一 笔 钱 ， 准 备 在 以 


10%， 现 在 应 存 人 多 少 资金 ? 


PVA=A .。 PVIF. 
也 可 用 Excel 提供 的 现 值 函 数 男 i 





eR 每 年 末 得 到 10 000 元 ， 


0 000X3.791= 二 37 910( 元 ) 
让， 如 图 


8 所 示 。 





说 明 
10000 pmt :表示 年 金 ， 
5 nper :表示 期 数 
10% rate: 各 期 利率 


-表示 支出 ，+ 表 示 收 入 ， 省 略为 + 





图 2.8 ”Excel 计算 年 金 现 值 示意 图 


【 例 2-8]】 
那么 每 期 至 少 要 产生 多 少 现金 收益 ， 


1 一 (十 六 一 
由 PVA=A 一 一 一 


PVA 


100 000 





A=PVA 








i 
1—(1+D™ 

注意 ， 此 题 中 
号 (A/P, i, 


re 


PVIFAs%.s 


6.210 


之 16 103( 元 ) 


是 普通 年 金 现 值 系数 的 倒数 ， 可 称 为 资本 回收 系数 ， 
n) 表示 。 在 企业 的 财务 管理 工作 中 ,可 利用 这 种 关系 进行 长 期 投资 决策 ， 




















(2—-12) 


如 果 利 率 为 





某 公 司 预计 以 6% 的 利率 从 银行 借入 100 000 元 投资 一 个 为 期 8 年 的 项 目 ， 
该 公司 才 会 投资 于 该 项 目 ? 


一 A。PVIFA;i., 得 


符 
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可 以 将 企业 现在 的 项 目 投资 额 看 作 是 企业 在 项 目 投产 后 的 寿命 期 内 至 少 要 收回 的 投资 成 本 
总 额 ， 运 用 年 金 现 值 计 算 公 式 计算 出 年 金 A， 以 年 金 A 作为 企业 在 该 投资 项 目的 营业 期 内 
每 年 至 少 应 该 收回 的 投资 成 本 ,将 其 作为 企业 投资 管理 的 一 个 控制 目标 。 

也 可 用 Excel 提供 的 年 金 函 数 PMT() 计算 ， 如 图 2. 9 所 示 。 




















ET EE 


=PMT (利率 , 期 数 , 年 金 , 0, 0) 
B 














说 明 
100000 pv: 表 示 现 值 ， 一 表示 支出 ，+ 表 示 收 入 ， 省 略为 + 


8 nper :表示 期 数 
6% rate: 各 期 利率 








扩 征 全 现 信 求生 人 从 E200 
图 RS 根据 现 值 计算 年 金 示意 图 
镶 知识 链接 淡 
”> 淹 从 位 和 站 


Excel 提供 了 爹 数 ， 现 值 函数 为 PV (rate，nper，pmt， 
FV，type) ， 姑 为 FV (rate，nbgA pmt，PV，type)， 年 金 函 数 为 PMT (rate， 
nper, PV, F type)， 其 中 rate 代表 利率 ， nper 代表 期 限 ，pmt 代表 各 期 收 支 金 额 ， 
FV 代表 终 值 ，PV 代表 现 值 。 每 个 函数 中 有 五 个 参数 ， 使 用 函数 时 可 给 对 应 的 参数 赋值 ， 
没有 的 参数 赋 零 或 为 空 ， 其 中 ,type 赋值 为 0 时 表示 后 付 年 金 ， 赋值 为 1 时 表示 先 付 年 
金 ， 能 求 出 终 值 、 现 值 或 年 金 。 因 为 系数 表 中 查找 的 系数 仅 保留 了 三 位 小 数 ， 所 以 用 Ex- 
cel 计算 的 结果 更 准确 。 

2. 先 付 年 金 

先 付 年 金 是 指 在 一 定时 期 内 ， 每 期 期 初等 额 的 系列 收 付 款项 。 先 付 年 金 与 后 付 年 金 的 
区 别 仅 在 于 付款 时 点 的 不 同 。 由 于 年 金 终 值 和 现 值 系 数 表 是 按 后 付 年 金 编制 的 ， 利 用 后 付 
年 金 系 数 表 计算 先 付 年 金 的 终 值 和 现 值 时 ， 可 以 在 后 付 年 金 的 基础 上 用 终 值 和 现 值 的 计算 
公式 进行 调整 。 

(1) 先 付 年 金 终 值 的 计算 。 

n 期 先 付 年 金 终 值 和 n 期 后 付 年 金 终 值 之 间 的 关系 可 用 图 2. 10 加 以 说 明 。 

从 图 2. 10 可 以 看 出 , 期 先 付 年 金 与 n 期 后 付 年 金 的 付款 次 数 相同 ， 但 由 于 付款 时 间 
不 同 , n 期 先 付 年 金 比 n 期 后 付 年 金 终 值 多 计算 一 期 利息 。 所 以 ， 可 以 先 求 出 期 后 付 年 
金 终 值 ， 然 后 再 乘 以 (1 十 i) 便 可 求 出 n 期 先 付 年 金 的 终 值 。 其 计算 公式 为 : 

Ve=A* FVIFAis * (1+i) L2= 133 
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0 1 2 oo Ln La 
4 4 4 A 
1 期 后 付 
年 金 终 值 | | 
0 1 2 Ln 谋 
A 4 A A 


nn 期 先 付 
年 金 终 值 


图 2.10 Be 
此 外 ,， 若 在 0 时 点 之 前 虚设 一 期 ， 在 n 年 年 末 再 虚 金 A， 这 样 就 可 以 把 这 一 
系列 收 付款 项 看 作 是 起 点 为 0 ， 可 根据 Te 期 后 付 年 金 的 关系 推导 出 另 


式 ， 具体 可 参照 图 2. 11 
从 图 2.11 所 示 ， 期 先 付 年 金 与 4 十 en 但 比 十 1 期 后 付 年 
爹 少 付 一 次 款 ， 因 此 ， 去 一 期 付款 额 A， 便 可 求 册 期 先 付 年 


金 终 值 。 其 计算 公式 为 ; 
人 (2-14) 
ba 


=AF 






图 2.11 先 付 年 金 终 值 计算 示 意图 
【 例 2-9】 某 人 每 年 年 初 在 人 银行 1 000 元 ， 银 行 存款 年 利率 为 4%， 间 第 10 年 末 的 
本 利和 为 多 少 ? 


Vio=1 000XFVIFA4%,ioX (1+4%) 
二 1 000X12.006X1. 04<z12 486. 2( 元 ) 
或 Vio=1 000X(FVIFA4xn 一 1) 
二 1 000X(13. 486 一 1) 一 12 486( 元 ) 
也 可 用 Excel 提供 的 终 值 函 数 FV() 计算 ， 如 图 2. 12 所 示 。 
(2) 先 付 年 金 现 值 的 计算 。 
n 期 先 付 年 金 现 值 与 n 期 后 付 年 金 现 值 之 间 的 关系 可 以 用 图 2. 13 加 以 说 明 。 
从 图 2. 13 可 以 看 出 ,n 期 后 付 年 金 现 值 与 n 期 先 付 年 金 现 值 的 付款 次 数 相 同 ， 但 由 于 
nn 期 后 付 年 金 是 期 末 付 款 ，n 期 先 付 年 金 是 期 初 付款 ,在 计算 现 值 时 期 后 付 年 金 现 值 比 n 
期 先 付 年 金 现 值 多 贴现 一 期 。 所 以 ,可 先 求 出 期 后 付 年 金 现 值 ， 然 后 再 乘 以 (1 十 店 ， 
便 可 求 出 期 先 付 年 金 的 现 值 。 其 计算 公式 为 : 
Vo=A* PVIFAi.,* (1+i) (=15) 
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ELETE RE SS 
: "OO-0un 
=FV (利率 , 期 数 , 年 金 , 0, 1) 

B [Ee 

















说 明 
1000 pmt :表示 年 金 ，- 表 示 支 出 ，+ 表 示 收 入 ， 省 略为 + 
10 nper: 表 示 期 数 
4% rate: 各 期 利率 

















2 gi 情 “ 芹 种 再 习 KN | 
图 2. 12 Excel 站 侈 约 值 示意 图 





年 金 现 值 


年 金 现 值 
图 2.13 先 付 年 金 与 后 付 年 金 现 值 的 关系 示意 图 
如 果 先 把 图 2. 13 中 的 第 一 期 年 金 扣除 ， 就 可 以 将 其 看 成 是 一 1 期 的 普通 年 金 ， 计 算 
后 再 加 上 第 一 年 的 年 金 ， 就 可 以 得 到 n 期 先 付 年 金 的 现 值 ， 其 计算 公式 为 : 
Vo=A* PVIFAi.,i+A=A* (PVIFAi.s1+1) (2—16) 
【 例 2-10】 某 企业 租用 一 设备 , 在 5 年 中 每 年 年 初 要 支付 租金 10 000 元 ,年 利率 为 
8%， 间 这 些 租金 的 现 值 是 多 少 ? 
Vo =10 000 » PVIFAs%.s * (1+8%) 
一 10 000X3.993X1.08= 二 43 124. 4( 元 ) 
或 Vo =10 000。 (PVIFAsyx.4 十 1) 
一 10 000X(3. 312 十 1) 王 43 120( 元 ) 
也 可 用 Excel 提供 的 现 值 函数 PV() 计算 ， 如 图 2. 14 所 示 。 
3. 递 延 年 金 
递 延 年 金 是 指 在 最 初 若 干 期 没有 收 付款 项 的 情况 下 ,后 面 若干 期 等 额 的 系列 收 付款 
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B 


-10000 pmt :表示 年 金 ，- 表 示 支 出 ，+ 表 示 收 入 ， 省 略为 + 
5 nper :表示 期 数 
8% rate: 各 期 利率 











图 2. 14 Excel 0 


项 ， 是 普通 年 金 的 特殊 形式 ,假设 最 初 及 si 钦 项 ， 后 面 nn 期 ( 收 支 
期 ) 有 等 额 的 收 付款 项 ， 则 递 延 年 金 终 值 和 m 无 关 ， 在 计算 终 值 时 只 需 将 m 
时 点 当 作 0 时 点 ,实际 发 生 的 期 数 为 he 从 式 与 普通 年 金 终 值 计算 公式 相 
同 , 即 : 


A, =A® FVIF. 
a 年 金 贴现 至 m 的 现 值 。 这 可 以 用 图 2. 15 说 明 : 


i ope mn-l mt 











图 2.15 递 延 年 金 现 值 计算 示意 图 


方法 1: 
先 求 出 递 延 年 金 在 期 后 付 年 金 期 初 (mm 期 期 末 ) 的 现 值 ， 再 将 它 作 为 终 值 贴现 至 六 
期 的 第 一 期 期 初 ， 便 可 求 出 递 延 年 金 的 现 值 。 其 计算 公式 为 : 
Vo=A * PVIFA;., * PVIFi.n 《2 一 17) 
方法 2: 
先 求 出 m 十 n 期 后 付 年 金 现 值 ， 减 去 没有 付款 的 前 mr 期 后 付 年 金 现 值 ， 二 者 之 差 便 是 
递 延 m 期 、 收 支 期 期 的 递 延 年 金 现 值 。 其 计算 公式 为 : 


Vo=A* PVIFAi.mnt»—A* PVIFAi;.mn=A* (PVIFAi.n+»—PVIFAi,n) (2-18) 


【 例 2-11】 某 企 业 向 银行 借入 一 笔 款项 ， 银 行 贷款 的 年 利息 率 为 10%， 银行 规定 前 
3 年 不 用 还 本 付 息 ， 但 从 第 4 年 至 第 7 年 每 年 年 末 偿 还 本 息 1 000 元 ， 问 这 笔 款项 的 现 值 
应 为 多 少 ? 
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Vo =1 000X PVIFA10%.4 XPVIF10%.s 
一 1 000X3.17X0.751s2 381( 元 ) 
或 Vo=1 000X (PVIFA10%.7—PVIFA10% .3) 
一 1 000X (4. 868 一 2. 487) 王 2 381( 元 ) 
4. 永 续 年 金 
永 续 年 金 是 指 无 限期 收 付 的 年 金 ， 所 以 永 续 年 金 没有 终 值 。 西 方 有 些 债券 为 无 期 限 债 
券 ， 这些 债券 的 利息 可 视 为 永 续 年 金 。 优 先 股 因为 有 固定 的 股利 而 又 无 到 期 日 ， 因 而 优先 
股 股利 有 时 可 以 看 作 永 续 年 金 。 而 永 续 年 金 的 计算 公式 可 以 根据 普通 年 金 的 计算 公式 推导 
出 来 。 
普通 年 金 现 值 系数 的 计算 公式 为 : 和 


tie 
当 n 一 oo 时 ， a 将 - 
故 PVIFA;， -过 KOS 
因此 ， 永 续 年 金 现 值 的 计算 公 
Vo 一 A 十 X (2 -19) 
【 例 2-12】 某 永 Bhim A 元 ,利率 为 0%， 求 该 项 永 续 年 金 
的 现 值 。 
从 - Vo=1 0' a 000( 元 ) 


2.1.4 时间 价值 的 应 用 





1. 不 等 额 现金 流量 现 值 的 计算 
前 面 讲 的 年 金 是 指 每 次 收入 或 付出 的 款项 都 是 相等 的 . 但 在 经 济 管理 中 ,更 多 的 情况 
是 每 次 收入 或 付出 的 款项 并 不 相等 。 财 务 管理 中 ， 也 经 常 需要 计算 这 些 不 等 额 现金 流入 量 








或 流出 量 的 现 值 之 和 。 
不 等 额 现金 流量 的 现 值 计算 公式 可 写成 : 
. 1 | . 1 -Ase。 1 二 ，… 才 
A 
1 1 
4 HF tA Hi 
兰 a 二 (2-20) 
+D’ 





假设 :A, 为 第 期 期 末 的 收 付款 项 ， 则 其 现 值 计算 过 程 可 用 图 2. 16 表示 。 
【 例 2-13】 有 一 笔 现金 流量 见 表 2 - 1， 贴现 率 为 5%， 求 这 笔 不 等 额 现金 流量 的 
现 值 。 
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0 1 | rl n 
es | | | 
= 二 安 二 4 A 





年 (t) 0 1 3 4 
现金 流量 2 000 9 100 3 000 4 000 











PV =A .一 AR As A A 
”9 tiny CLF 3 HD "OtD’ 


一 2 000 Vi omg Se i 

3 or .3 十 4 000 i . 
-obo 000 十 500X0. 952 和 ITI00X0. 907 十 3 000X0. 864 十 4 000X0. 823 
一 8 450.7( 元 ) 


2. 年 金 和 不 等 额 现金 流量 混合 情况 下 的 现 值 
在 年 金 和 不 等 额 现金 流量 混合 的 情况 下 ,能 用 年 金 公式 计算 现 值 便 用 年 金 公 式 计算 
不 能 用 年 金 公式 计算 的 部 分 便 用 复 利 公 式 计 算 ， 然后 把 它们 加 总 ， 便 得 出 年 金 和 不 等 额 现 
金 流量 混合 情况 下 的 现 值 。 
【 例 2- 14】 某 系列 现金 流量 见 表 2 - 2。 贴 现 率 为 8% ， 求 这 一 系列 现金 流量 的 现 值 。 
表 2-2 某 系列 现金 流量 表 






































单位 :元 
年 现金 流量 年 现金 流量 
1 1 000 6 2 000 
2 1 000 . 2 000 
3 1 000 8 2 000 
4 1 000 9 2 000 
5 2 000 10 2 500 
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在 这 一 实例 中 ,第 1 年 到 第 4 年 的 现金 流量 相等 ， 可 以 看 作 是 求 4 期 的 年 金 , 第 5 年 到 第 
9 年 的 现金 流量 也 相等 ， 可 以 看 作 前 面 有 4 期 递 延 期 的 递 延 年 金 ， 第 10 年 可 以 看 作 是 复 利 。 
这 样 ， 这 笔 现 金 流量 的 现 值 可 按 下 式 求 得 ， 
PV =1 000X PVIFAs%.4+2 000X PVIFAs%.s XPVIFs%.4+2 500XPVIFs%.10 
一 1 000X3. 312 十 2 000X3.993X0.735 十 2 500X0. 463 
天 10 339. 2( 元 ) 


3. 计 息 期 短 于 一 年 的 时 间 价值 的 计算 


终 值 和 现 值 通常 是 按 年 来 计算 的 ， 但 在 有 些 时 候 ， 也 会 遇 到 计 息 期 短 于 1 年 的 情况 。 
例如 ,债券 利息 一 般 每 半年 支付 一 次 ,股利 有 时 每 季度 支付 一 次， 这 就 出 现 了 以 半年 、 
1 季度 、1 个 月 甚至 以 天 数 为 期 间 的 计 息 期 。 

当 利息 在 一 年 内 要 复 利 几 次 时 ， 给 出 的 年 利率 叫 义 利 率 。 实 际 利率 高 于 名 义 利 
率 ， 二 者 之 间 的 换算 关系 如 下 : 


未 省 -ee 
守 阮 利 更 ;二 实际 利息 Nm 
实际 利率 i 本 人 金 多 (+ 二 1 (2-21) 


其 中 : i 为 实际 利率 ; r 为 名 义 x 为 每 年 复 利 次 数 。 
【 例 2-15】 OS: 5 年， 年 利率 蛤 计生 季度 复 利 一 次 ， 则 实际 年 利率 
为 多 少 ? 


me ae) | 8 24% 
NS 于 1 年， 实际 丰 多 每 往 大 于 名 义 利率 ， 在 计算 计 息 期 小 于 一 年 的 现 
值 时 ， a 息 


利率 均 应 按 下 式 进 行 换算 : 




















7 一 一 
m 


[i 
式 中 : /为 期 利率 ; i 为 年 利率 ; m 为 每 年 的 计 息 次 数 ; n 为 年 数 ; 1 为 换算 后 的 计 息 期 数 。 
【 例 2-16】 某 人 准备 在 第 5 年 年 底 获 得 1 000 元 收入 ,年 利率 为 8%。 试 计算 : 
(1) 每 年 计 息 一 次 ， 问 现在 应 存 人 多 少 钱 ? (2) 每 半年 计 息 一 次 ,现在 应 存 人 多 少 钱 ? 
(1) 如 果 是 每 年 计 息 一 次 ， 则 n= 二 5, i 二 8%，FVs 二 1 000， 那 么 
PV =FVs * PVIFs%.s 
一 1 000X0. 681 一 681( 元 ) 


(2) 如 果 每 半年 计 息 一 次 ， 则 m 二 2 











则 PV==FVio* PVIF4%.10 二 1 000X0. 676 一 676( 元 ) 
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实际 利率 (2) (元 站 1 (+ 喇 ) 1=8.16% 
PV=FV;/(1+8.16%)5~676( 元 ) 
4. 贴现 率 的 计算 
在 前 面 计算 现 值 和 终 值 时 ， 都 假定 利率 是 给 定 的 ， 但 在 财务 管理 中 ， 经 常会 遇 到 已 知 
计 息 期 数 、 终 值 和 现 值 ， 求 贴现 率 的 问题 。 一 般 来 说 ， 求 贴现 率 可 分 为 两 步 : 第 一 步 求 出 
换算 系数 ;第 二 步 根据 换算 系数 和 有 关系 数 表 求 贴现 率 。 根 据 前 述 有 关 计 算 公 式 ， 复 利 终 
值 、 复 利 现 值 、 年 金 终 值 和 年 金 现 值 的 换算 系数 分 别 用 下 列 公式 计算 ， 


NA 
PVA 
【 例 2-17】 把 1000 ge SN 后 可 获得 本 利和 2 594 元 ， 问 


银行 存款 的 利率 是 多 少 ? 


2 hi ,los 
查 复 利 现 值 “0 率 中 ，10% 的 系数 为 0.386。 因 此 ,利息 
he 
【 例 2-18 de 按 复 利 计 息 ， 在 利率 为 多 少时 ， 才 能 保证 在 
以 后 6 年 中 每 年 年 末 得 到 220 元 ? 


PVIFAie 一 二 000~- 


220 

查 年 金 现 值 系数 表 得 ， 当 利率 为 8% 时 ， 系 数 是 4. 623， 当 利率 为 9% 时 ， 系 数 是 
4.486。 所 以 利率 应 在 8% 一 9% 之 间 ， 假 设 z 为 超过 8% 的 利率 ， 则 可 用 内 持 法 计算 x 的 
值 ， 计 算 过 程 如 下 : 


4.545 


利率 年 金 现 值 系 数 
8% 4. 623 
反 ” 二 jos 本 
9% 4. 486 
x 一 0.078 
1 0137 
zsz0. 569 


则 ;一 8 好 十 0. 569%= 二 8. 569% 
也 可 用 Excel 提供 的 函数 IRR() 计算 ,如 图 2. 17 所 示 。 
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-A = 王国 =? 可 mk 
可 -% ， 
下 -1 多- 如-| 叶 -| 于 委 汝 六 字 国 - EE] 








220 220 220 220 220 














ee 系列 


的 现金 流 ，guess 代表 估计 的 贴现 率 


“Ep > ee 


1. 如 何 理解 资金 的 洲 
2. 引 例 We 资金 的 全 额 是 出 来 的 ? 
3,. ew ， 即 将 走向 工 ， 你 将 面临 购房 的 决策 ， 按 揭 贷款 的 方式 你 


会 选择 等 额 et &? i 
4. 如 果 已 知 的 是 年 金 终 值 或 复 利 终 值 ， 如 何 使 用 Excel 来 计算 贴现 率 呢 ? 


田纳西 镇 巨额 账单 案例 


如 果 你 突然 收 到 一 张 事先 不 知道 的 1 260 亿美 元 的 账单 ， 你 一 定 会 大 吃 一 惊 。 而 这 样 
的 事件 却 发 生 在 田纳西 镇 的 居民 身上 。 纽 约 布鲁克 林 法 院 判 决 田纳西 镇 应 向 美国 投资 者 支 
付 这 笔 钱 。 最 初 ， 田 纳西 镇 的 居民 以 为 这 是 一 件 小 事 ， 但 当 他 们 收 到 账单 时 ， 他 们 被 这 张 
巨额 账单 惊 录 了。 他 们 的 律师 指出 ， 若 高 级 法 院 支 持 这 一 判决 ， 为 偿还 债务 ， 所 有 田纳西 
镇 的 居民 在 其 余生 中 不 得 不 靠 吃 麦当劳 等 廉价 快餐 度 日 。 

田纳西 镇 的 问题 源 于 1966 年 的 一 笔 存 款 。 斯 兰 黑 不 动产 公司 在 内 部 交换 银行 ( 田 纳 
西 镇 的 一 个 银行 ) 存 入 一 笔 6 亿美 元 的 存款 。 存 款 协议 要 求 银行 按 每 周 1% 的 利率 ( 复 利 ) 
付 息 (难怪 该 银行 第 二 年 破产 !)。1994 年 ， 纽 约 布鲁克 林 法 院 做 出 判决 从 存款 日 到 田 
纳西 镇 对 该 银行 进行 清算 的 7 年 中 ,这 笔 存 款 应 按 每 周 1% 的 复 利 计 息 ,而 在 银行 清算 后 
的 21 年 中 ， 每 年 按 8. 54% 的 复 利 计 息 。 
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案例 思考 : 

1. 请 用 你 学 的 知识 说 明 1 260 亿美 元 是 如 何 计 算出 来 的 ? 

2. 如 利率 为 每 周 1%， 按 复 利 计算 ,6 亿美 元 增加 到 12 亿美 元 需 多 长 时 间 ? 增加 到 
1 000 亿美 元 需 多 长 时 间 ? 

3. 本 案例 对 你 有 何 启示 ? 

资料 来 源 : 荆 新 ， 王 化 成 ， 刘 俊彦 . 2015. 财务 管理 学 [M]. 7 版 . 北京 : 中 国人 民 
大 学 出 版 社 . 


2.2 投资 的 风险 价值 


在 市 场 经 济 条 件 下 ， 财 务 风险 是 客观 存在 的 ， ee 险 及 其 影响 是 不 现实 的 。 
企业 财务 活动 一 般 是 在 有 风险 的 情况 下 进行 的 。 投 资 者 从 进行 投资 而 获得 的 超过 资 
金 时 间 价 值 的 额外 收益 ， 称 为 投资 的 风险 价值 ， 或 让 风险 报酬 。 企 业 财 务 管理 必 
须 研 究 风险 、 计 基 风 险 ， 并 设法 控制 风险 ， 以 习 0 大 企业 财富 。 


2.2.1 风险 的 含义 及 特征 


风险 是 指 在 一 定 条 件 下 和 一 定 F 4 的 各 种 结果 的 变动 程度 ， 从 财务 的 角度 
来 说 ， 风 的 不 定性、 能 性 。 风 险 不 要 包括 负面 效应 的 不 确定 性 ， 而 且 
包括 正面 效应 的 不 确定 性 。 en 

\ 险 是 指 事前 可 以 
道 所 有 可 能 的 结 结果 > 居 


琴 







虽然 知道 可 能 的 结 知道 它们 出 现 的 概率 。 但是， 在 面 对 实 


站 


所 条 可 能 的 结 时 8 结果 的 概率 。 不 确定 性 是 指 事前 不 知 
a 


际 问题 时 ， ER 分 ， 风 险 问 题 的 和 住 不 能 准确 知道 ， 不 确定 性 问题 也 可 以 估计 
一 个 概率 ， DN 领域 对 风险 和 不 移 定 性 不 做 严格 区 分 ， 都 视 为 “风险 ”问题 对 待 ， 
把 风险 理解 为 可 测定 概率 的 不 确定 性 。 

从 以 上 分 析 可 知 ， 风 险 是 对 未 来 事项 而 言 的 ， 是 可 以 计量 的 。 一 般 来 说 ， 未 来 事件 的 
持续 时 间 越 长 ， 涉 及 的 未 知 因素 越 多 ， 或 人 们 对 其 把 握 越 小 ， 则 风险 程度 就 越 大 。 投 资 者 
冒 着 风险 进行 投资 ， 需 要 有 相应 的 超过 资金 时 间 价值 的 报酬 作为 补偿 。 风 险 越 大 ， 舌 外 报 
酬 也 就 越 高 。 


2.2.2 投资 的 风险 价值 的 概念 


一 般 而 言 ， 投 资 者 都 厌恶 风险 ， 并 力求 回避 风险 。 那么 ， 为 什么 还 有 不 少 人 进行 风险 
性 投资 呢 ? 这 是 因为 风险 投资 可 获得 更 多 的 额外 报酬 一 一 投资 的 风险 价值 。 我 们 通过 举例 
来 说 明 。 假定 有 A 和 B 两 个 公司 ,A 公司 提供 产品 ， 销 售 和 利润 相对 稳定 ， 且 可 预测 ， 
因此 A 公司 的 风险 相对 较 小 ; B 公司 为 科技 型 风险 企业 ， 受 技术 和 经 济 周期 影响 较 大 ， 假 
定 这 两 家 公司 的 股票 价格 均 为 每 股 100 元 ,期 望 报 酬 率 为 15% ， 由 于 投资 者 不 愿 冒 险 ， 和 希 
望 得 到 较 稳定 的 收益 ， 争 相 购买 A 公司 的 股票 和 卖 掉 B 公司 的 股票 ， 购 买 的 压力 使 A 公 
司 的 股票 价格 上 升 ， 出 售 的 压力 降低 了 B 公司 的 股票 价格 。 假 定 A 公司 的 股价 从 100 元 
提高 到 150 元 ， 而 也 公司 的 股价 从 100 元 降低 到 75 元 ,结果 使 A 公司 的 期 望 报酬 率 下 降 
到 10%, 而 了 公司 的 期 望 报酬 率 上 升 到 20% .这 两 种 股票 的 报酬 率 之 差 10% (20% 一 
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10%) 为 投资 的 风险 价值 之 差 。 故 投资 的 风险 价值 是 投资 者 因 承担 风险 而 要 求 得 到 的 额外 
报酬 。 投 资 的 风险 价值 就 是 指 投资 者 由 于 冒 着 风险 进行 投资 而 获得 的 超过 资金 的 时 间 价值 
的 额外 收益 ， 又 称 投资 的 风险 收益 、 投 资 的 风险 报酬 。 

风险 报酬 有 两 种 表示 方式 : 风险 报酬 额 和 风险 报酬 率 。 风 险 报酬 额 是 指 投资 者 因 冒 着 
风险 进行 投资 而 获得 的 超过 时 间 价值 的 额外 报酬 。 风 险 报酬 率 是 风险 报酬 额 与 原 投资 额 的 
比率 。 通 常用 风险 报酬 率 来 表示 风险 报酬 。 前 述 的 资金 时 间 价值 是 投资 者 在 无 风险 条 件 下 
进行 投资 所 要 求 的 报酬 〈 这 里 先 暂 不 考虑 通货 膨胀 因素 )。 如 果 不 考虑 通货 膨胀 ， 投 资 者 
进行 风险 投资 所 要 求 期 望 的 投资 报酬 率 便 是 资金 时 间 价值 〈 无 风险 报酬 率 ) 与 风险 报酬 率 
之 和 ， 即 : 

















期 望 投资 报酬 率 = 资 金 时 间 价 值 (或 无 风险 报酬 率 ) 十 风险 报酬 率 
因此 ， 资 金 时 间 价值 和 风险 报酬 便 成 为 财务 管理 中 两 项 因素 。 


2.2.3 投资 的 风险 价值 的 计量 < 
je 信条 件 下 的 风险 报酬 率 之 间 的 关 


为 了 有 效 地 做 好 财务 管理 工作 ， 就 必须 弄 ; 
结合 实例 分 步 加 以 说 明 。 














系 ， 掌 握 风险 报酬 的 计算 方法 。 
风险 报酬 的 计算 是 一 个 比较 复杂 的 户 
1. 确定 概率 分 布 
-个 事件 的 概率 是 指 这 十 事件 人 -个 企业 的 利润 有 30% 的 机 会 
增加 ，40% 的 机 会 与 去 年 失 30% 的 机 会 减 发 打 犯 所 有 可 能 的 事件 或 结果 都 列 示 出 
来 ， 且 每 一 事件 都 给 予 X 个 概率 ， 把 它们 列 基 在 习 氢 ， 便 构成 了 概率 的 分 布 。 上 例 的 概率 
分 布 可 用 表 2 江 示 


六 > a 概率 分 布 表 
出 现 的 结果 (站 概率 (Pi) 








利润 增加 0.30=30% 
利润 持平 0.40=40% 
利润 减少 0.30=30% 

合计 1.00=100% 





概率 分 布 必 须 符合 以 下 两 个 要 求 : 
(1) 所 有 的 概率 即 P; 都 在 0 和 1 之 间 ， 即 0<P;<<1。 


(2) 所 有 结果 的 概率 之 和 应 等 于 1， 即 >) P; = 1, 这 里 , 为 可 能 出 现 的 结果 的 个 数 。 
dl 
2. 计算 期 望 报酬 率 


期 望 报酬 率 是 各 种 可 能 发 生 的 事件 按 其 各 自 的 概率 进行 加 权 平 均 得 到 的 报酬 率 ， 它 是 
反映 集中 趋势 的 一 种 量度 。 期 望 报酬 率 可 按 下 列 公式 计算 : 





K= >)KiPi (2 一 22) 
i=1 


式 中 ，K 一 一 期 望 报酬 率 ; 


Ki 一 一 第 i 种 可 能 结果 的 报酬 率 ; 
Pi 一 一 第 i 种 可 能 结果 的 概率 ; 
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7 一 一 可 能 结果 的 个 数 。 
【 例 2-19】 A 公司 和 B 公 司 股票 的 报酬 率 及 其 概率 分 布 见 表 2-4， 试 计算 两 个 公司 
的 期 望 报酬 率 。 
表 2-4 A 公司 和 B 公司 股票 的 报酬 率 的 概率 分 布 
该 种 经 济 情况 发 生 的 报酬 率 (Ki) 
i 概率 (P;) B 公司 
繁荣 0. 30 85% 
一 般 0.40 % 15% 
衰退 0.30 5% 一 55 站 
以 下 为 根据 上 述 期 望 报酬 率 公式 分 别 计 Hl B 公司 股票 的 期 望 报酬 率 。 





A 公 司 : 天 = >)KiP; RS 
1 一 1 
一 0.3X25% 十 0.4 晰 洁 0. 
= 15% x> 
二 二 
B 人 公司: K= KPI 
i=l 
XxX$5% 二 0.4X15% 


机 
两 个 公 
大 ， 若 将 A、B 两 公司 的 报酬 率 
所 示 ， 每 个 长 条 的 高 度 表示 
为 5%~25%， 






而 BB 公司 的 变动 范围 很 大 在 一 55% 一 85%， 分布 范围 要 比 A 公司 的 宽 





SX C=55%) 


司 期望 报酬 闪避 是 ea 的 投资 报酬 率 的 变动 幅度 相差 很 
成 图 ， 便 得 到 一 个 可 能 事件 结果 的 概率 图 ， 如 图 2. 18 
件 结果 可 能 发 生 的 概率 ， 可 以 看 出 ，A 公司 的 变动 范围 


得 


多 ， 因此， 可 以 看 出 ，B 公司 的 风险 要 比 A 公司 的 风险 大 得 多 。 





A 公司 B 公 司 
概率 概率 
0.4 0.4 
03 03 
02 0.2 
0.1 0.1 
5 15 25 报酬 率 (%) -55 15 85 报酬 率 〈%) 
| 1 
期 望 报酬 率 期 望 报酬 率 


图 2. 18 


A、B 两 公司 报酬 率 的 概率 分 布 图 
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以 上 只 是 假定 存在 繁荣 、 一 般 和 衰退 三 种 情况 。 实 践 中 ,经 济 状况 可 以 在 极度 衰退 和 
极度 繁荣 之 间 发 生 无 数 种 可 能 的 结果 。 如 果 对 每 种 情况 都 给 予 一 个 报酬 率 ， 把 它们 绘制 在 
直角 坐标 系 中 ， 便 可 得 到 连续 的 概率 分 布 图 ， 如 图 2. 19 所 示 。 概 率 分 布 越 集中 ， 实 际 可 
能 的 结果 越 接 近期 望 报 酬 率 ， 而 实际 报酬 率 低 于 预期 报酬 率 的 可 能 性 越 小 。 因 此 ， 概 率 越 
集中 ,股票 的 风险 越 低 。 由 于 A 公司 相当 集中 的 概率 分 布 ， 因 而 其 风险 要 比 B 公司 低 。 


概率 








报酬 率 (%) 


图 2.19 本 
3. 计算 标准 离 关 疹 > 
J 望 报酬 沦 的 综合 差异 ， 是 反映 离散 程度 的 一 种 基 





度 。 标 准 离 差 可 2 


SS 

















(2 -23) 
式 中 ; o 期 望 报酬 率 的 标准 离 差 ; 
一 一 期 望 报酬 率 ; 
Ki 一 一 第 i 种 可 能 结果 的 报酬 率 ; 
Pi 一 一 第 i 种 可 能 结果 的 概率 ; 
4 个 数 。 
具体 来 讲 ， 计 算 标 准 离 差 的 程序 如 下 。 
(1) 计算 期 望 报酬 率 。 
K= -Dx Pp; 
(2) 把 期 望 报 酬 率 与 每 一 结果 相 减 ， 得 到 每 一 种 可 能 结果 与 期 望 报酬 率 的 差异 。 
D;=K;—K 


(3) 计算 每 一 差异 的 平方 ， 再 乘 以 与 其 有 关 的 结果 发 生 的 概率 ， 并 把 这 些 乘积 汇总 
得 到 概率 分 布 的 方差 。 也 就 是 说 ,方差 是 各 种 可 能 结果 值 与 期 望 报酬 率 之 差 的 平方 ， 以 各 
种 可 能 结果 的 概率 为 权 数 计算 的 加 权 平 均 数 。 公 式 如 下 





大 二 p> (Ki— KY) XP: 
i=1 
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对 方差 开 方 ,得 到 标准 离 差 : 





=- ex 一 民 )2 X Pi 
将 上 例 中 A 公司 和 B 公 司 的 资料 代入 上 述 公式 得 两 个 公司 的 标准 离 差 。 


A 公司 :o= |B)(Ki—K)?XxP; 
i=1 


= V(25%—15%): X0.3+ (15%—15%): x0.4+ (5%—15%): X0.3 
dA 


B 公 司 :o= | >) (OK 一 开 ): X P， 
i=1 
= V(85%—15%) errr X0.3 


= 54.22% 
标准 离 差 越 小 ， 说 明 离散 程度 越 小 ， 风 险 也 训 根据 这 种 测量 方法 ，B 公司 的 风 


险要 大 于 A 公司 。 
> 


4. 计算 标准 离 差 率 
标准 离 差 是 反映 随机 变量 离 个 指标 。 但 它 是 一 个 绝对 值 ， 而 不 是 一 个 相对 
项 投资 的 风险 称 诸 、 而 不 能 用 来 比较 期 望 报酬 率 不 


只 能 用 于 比较 期 望 报酬 率 
同 的 各 项 投资 的 风险 程度 。 re 投资 的 风险 程度 ， 应 该 用 标准 离 








































差 同期 望 报酬 率 的 比值 X 即 标准 离 差 率 。 Ee 和 计算 公式 为 ; 
本 (2 -24) 
式 中 ; V 从) 准 痪 差 率 ; 
0 一 标准 高 关 ; 
K 一 一 期 望 报酬 率 。 
在 上 例 中 ，A 公司 的 标准 离 差 率 为 : 
V= TX 100%= 51.7% 
B 公司 的 标准 离 差 率 为 : 
V= 叶 2 红 x100%=361.5% 


当然 ， 在 上 例 中 ， 如 果 两 个 公司 的 期 望 报酬 率 相等 ， 可 直接 根据 标准 离 差 来 比较 风险 
程度 ， 但 如 果 期 望 报酬 率 不 等 ， 则 必须 计算 标准 离 差 率 才能 对 比 风险 程度 。 

5. 计算 风险 报酬 率 

标准 离 差 率 虽然 能 正确 评价 投资 风险 程度 的 大 小 ,但 这 还 不 是 风险 报酬 率 。 要 计算 风 
险 报酬 率 ， 还 必须 借助 一 个 系 仿 报 酬 系 数 。 风 险 报 酬 率 、 风 险 报 酬 系 数 和 标准 离 
差 率 之 间 的 关系 可 用 以 下 公式 表示 : 





R,=bV (2=25) 
式 中 : R, 一 一 风险 报酬 率 ; 
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4 一 一 风险 报酬 系数 ; 
V 一 一 标准 离 差 率 。 
那么 ， 投 资 的 总 报酬 率 可 表示 为 : 


K=R/+R,=R/+bV (2 -26) 


式 中 : K 一 一 投资 报酬 率 ; 


R/ 一 一 无 风险 报酬 率 。 
无 风险 报酬 率 就 是 加 上 通货 膨胀 贴 水 以 后 的 货币 时 间 价 值 ， 西 方 一 般 把 投资 于 国库 券 





的 报酬 率 视 为 无 风险 报酬 率 。 


风险 报酬 系数 是 将 标准 离 差 率 转化 为 风险 报酬 的 一 种 系数 或 倍数 ,假设 A 公司 的 风险 


报酬 系数 为 5%，B 公司 的 风险 报酬 系数 为 8%， 则 两 个 公司 股票 的 风险 报酬 率 分 别 为 : 


人 A 公司 


R/=bV=5% X51.7%=2, 0 
日 公司 < 
R/=bV=8% X361 Re 92% 


如 果 无 风险 报酬 为 10%， 则 两 家 公司 资 报酬 率 分 别 为 ; 


A 公司 相 ， 

rR tec Nr 7%=12.59% 
B 公 司 x 

K= or 


至 于 风险 报酬 系数 侈 销 定 。 有 如 下 几 种 廊 法 
(1) 根据 以 往 的 暗 关 项 目 加 以 确定 。 
风险 报 从 训 以 参 妇 以 往 同 基诺 疡 目的 历史 资料 ， 运用 前 述 有 关公 式 来 确定 。 


例如 ， 某 企 ， 进行 一 项 投资 ， 此 类 项 目 含 风险 报酬 率 的 投资 报酬 率 一 般 为 20% 左 右 ， 





企 


其 报酬 率 的 标准 离 差 率 为 100%， 无 风险 报酬 率 为 10%*， 则 由 公式 K 二 Ri 十 bV 得 : 


_K—R,_20%—10% 
Vv 100% 

(2) 由 企业 领导 或 企业 组 织 有 关 专 家 确定 。 

第 一 种 方法 必须 在 历史 资料 比较 充分 的 情况 下 才能 采用 ， 如 果 缺 乏 历 史 资 料 ， 则 可 由 

此 领导 ， 如 总 经 理 、 财 务 副 总 经 理 、 总 会 计 师 、 财 务 主任 等 根据 经 验 加 以 确定 ， 也 可 由 


b =10% 





企 


业 组 织 有 关 专 家 确定 。 实 际 上 ， 风 险 报 酬 系 数 的 确定 ,在 很 大 程度 上 取决 于 各 公司 对 风 


险 的 态度 。 比 较 敢 于 承担 风险 的 公司 ,往往 把 5 值 定 得 低 些 ， 反之， 比较 稳健 的 公司 ， 则 
常常 把 值 定 得 高 些 。 








(3) 由 国家 有 关 部 门 组 织 专家 确定 。 
国家 有 关 部 门 如 财政 部 、 国 家 银行 等 组 织 专家 ， 根 据 各 行业 的 条 件 和 有 关 因素 ， 确 定 








各 行业 的 风险 报酬 系数 ， 由 国家 定期 公布 ， 作 为 国家 参数 供 投资 者 参考 。 
2.2.4 证 券 组 合 的 风险 报酬 


券 。 


投资 者 在 进行 投资 时 ， 一 般 并 不 把 所 有 资金 都 投资 于 一 种 证 券 ， 而 是 同时 持 有 多 种 证 
这 种 同时 投资 多 种 证 券 的 形式 叫 证 券 的 投资 组 合 ， 简 称 为 证 券 组 合 或 投资 组 合 。 银 
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行 、 共 同 基金 、 保 险 公 司 和 其 他 金融 机 构 一 般 都 持 有 多 种 有 价 证 券 ， 即 使 是 个 人 投资 者 ， 
一 般 也 持 有 证 券 组 合 ， 而 不 是 投资 于 一 个 公司 的 股票 或 债券 。 所 以 ， 必 须 了 解 证 券 组 合 的 
风险 报酬 。 

1. 证 券 组 合 的 风险 

证 券 组 合 的 风险 可 以 分 为 两 种 性 质 完 全 不 同 的 风险 ， 即 可 分 散 风险 和 不 可 分 散 风险 ， 
现 分 述 如 下 。 

(1) 可 分 散 风险 。 

可 分 散 风险 又 叫 非 系统 性 风险 或 公司 特别 风险 ， 是 指 某 些 因素 对 单个 证 券 造 成 经 济 损 
失 的 可 能 性 。 如 个 别 公司 工人 的 罢工 ， 公 司 新 产品 开发 的 失败 等 。 这 种 风险 ， 可 通过 证 券 
持 有 的 多 样 化 来 抵消 。 即 多 买 几 家 公司 的 股票 ， 其 中 某 些 公司 的 股票 报酬 上 升 ， 另 一 些 公 
司 的 股票 的 报酬 下 降 ， 从 而 将 风险 抵消 。 Te 则 取决 于 投资 组 合 中 

















不 同 资产 报酬 之 间 的 相关 程度 。 
假设 W 和 M 股票 构成 一 证 券 组 合 ， 每 种 股票 容许 券 组 合 中 各 占 一 半 ， 它 们 的 报酬 率 
和 风险 的 详细 情况 见 表 2 - 5。 
表 2-5 完全 负 相 关 (p= 一 1.0) 的 以 及 由 它们 构成 的 证 券 组 合 的 报酬 情况 








年 (4) W 股 M 股票 Ky WM 的 组 合 Kp 














2012 中 区 A 20% 
Wy / 
2013 访 - 10% % 20% 


2014 合 - 45% —5% 20% 
2015 2 一 5% 和 45% 20% 
20% f 20% 20% 























2016 
平均 报酬 率 开 20% 20% 20% 
标准 离 差 24.7% 24.7% 0 


根据 表 2- 5 的 资料 ,可 以 绘制 出 两 种 股票 以 及 由 它们 构成 的 证 券 组 合 的 报酬 率 的 图 
示 ， 如 图 2. 20 所 示 。 








(Co%) (%) 
50 50 

2 RE 
0 2016 (年 ) 0 2016 (年 





图 2. 20 两 种 完全 负 相关 股票 的 报酬 图 
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可 以 看 出 ， 如 果 分 别 持 有 两 种 股票 ， 都 有 很 大 的 风险 ， 但 如 果 把 它们 组 合成 
组 合 ， 则 没有 风险 。 

W 股票 和 M 股票 之 所 以 能 结合 起 来 组 成 一 个 无 风险 的 证 券 组 合 ， 是 因为 它 
变化 正好 是 相反 的 循环 
反之 亦 然 。 我 们 把 股票 W 和 M 叫 作 完 全 负 相 关 ， 这 里 相关 系数 po 一 一 1.0。 











一 个 证 券 


们 报酬 的 


当 W 股票 的 报酬 下 降 时 ，M 股票 的 报酬 正好 以 相同 幅度 上 升 ， 


与 完全 负 相关 相反 的 是 完全 正 相 关 (po=1.0)， 两 个 完全 正 相 关 的 股票 的 报酬 将 一 起 


以 相同 幅度 上 升 或 下 降 ， 这样 的 两 种 股票 组 成 的 证 券 组 合 ， 不 能 抵消 任何 风险 。 

从 以 上 分 析 我 们 知道 ， 当 两 种 股票 完全 负 相 关 (po 一 一 1.0) 时 ， 所 有 的 风险 
散 掉 ， 当 两 种 股票 完全 正 相 关 (p 二 1.0) 时 ， 从 抵 减 风险 的 角度 来 看 ， 分 散 持 有 
好 处 。 实 际 上 ， 大 部 分 股票 都 是 正 相关 ， 但 不 是 完全 正 相 关 ， 一 般 来 说 ， 随 机 取 
相关 系数 为 十 0. 6 左右 的 最 多 ,而 对 绝 大 多 数 两 种 股票 而 部 fx 将 位 于 十 0.5 到 
间 。 在 这 种 情况 下 ,把 两 种 股票 组 合成 证 券 组 合 能 抵消 , 下 能 完全 抵消 。 
的 股票 种 类 较 多 ， 就 会 减少 大 部 分 的 风险 ， 而 当选 io 
的 可 分 散 风险 分 散 掉 。 ES 

(2) 不 可 分 散 风险 。 

不 可 分 散 风险 又 称 为 系统 性 风险 或 
券 都 带 来 经 济 损失 的 可 能 性 ， 如 战 
政策 和 货币 政策 的 变化 、 世 界 










*， 指 的 是 由 于 某 些 因素 给 市 场 上 
经 济 状况 的 变化 、 国 家 税法 的 变化 、 
改变 都 会 使 股票 报酬 发 生变 动 。 这 些 风 
即使 投资 者 持 有 的 是 







i 合 分 散 掉 。 
分 散 的 证 券 组 合 ， 也 将 遭受 种 风险 。 因 此 ， 
故 称 不 可 分 散 风 A 从 险 对 不 同 的 企 ， 不 同 影响 。 证 券 组 合 程度 与 风 


如 图 NS 衫 全 


人 可 分 散 风险 ( 韭 系统 性 风险 ) 


不 可 分 获 风 险 (系统 性 风险 ) 








1 10 20 30 40 50 1600 


都 可 以 分 
股票 没有 
两 种 股票 
十 0:7 之 
如 果 选 取 
E 把 所 有 


所 有 的 证 
国家 财政 
给 影响 到 
经 过 适当 


资 者 来 说 ， 这 种 风险 是 无 法 消除 的 ， 





仿 的 关系 


证 券 组 合 中 股票 的 数 基 


图 2.21 证 券 组 合 程度 与 风险 的 关系 
图 2.21 中 ,给 出 了 纽约 股票 交易 所 1 600 多 种 普通 股票 的 证 券 组 合 风险 与 证 





券 组 合 规 


模 的 关系 。 该 图 说 明 ， 证券 组 合 风险 将 随 着 证 券 组 合 规模 增 大 而 减少 ， 并 趋 于 一 个 极限 
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值 ， 即 为 水 平 的 虚线 。 在 虚线 之 上 为 可 分 散 风险 ， 在 虚线 之 下 为 不 可 分 散 风险 ,常常 利 
有 系数 来 度量 股票 的 不 可 分 散 风险 。 

2.8 系 数 

不 可 分 散 风险 的 程度 ， 通 常用 系数 来 计量 。B 系 数 反映 的 是 个 别 证 券 相 对 于 市 场 
上 全 部 证 券 的 平均 收益 的 变动 程度 。 市 场 收益 是 指 所 有 证 券 组 成 的 市 场 投资 组 合 的 收 
益 ， 从 理论 上 讲 ， 市 场 投资 组 合 是 由 所 有 风险 性 证 券 组 成 的 ， 它 的 收益 率 无 法 确定 ， 但 
在 证 券 实务 上 ， 通 常 是 以 一 些 具有 代表 性 的 证 券 指数 作为 市 场 投资 组 合 ， 然 后 根据 证 券 
指数 中 个 别 证 券 的 收益 率 来 估计 市 场 投资 组 合 的 收益 率 ， 再 采用 一 定 的 方法 来 估算 B 
系数 。 

有 系数 的 计算 过 程 需要 大 量 的 数据 支持 ， 在 实际 工作 中 , 一 - 般 不 由 投资 者 自己 计算 ， 






























而 由 一 些 机 构 定 期 计算 并 公布 

作为 整体 的 股票 市 场 的 8 系数 为 1 。 le a 
一 致 ， 则 这 种 股票 的 8 系数 也 等 于 1， 如 果 这 种 条 数 大 于 1， 说明 其 风险 大 于 整个 
市 场 的 风险 ， 如 果 某 种 股票 的 8 系数 小 于 1， 险 程度 小 于 整个 市 场 的 风险 。 

以 上 说 明了 单个 股票 系数 的 计算 大 组合 B 系数 怎样 计算 呢 ? 证 券 组 合 的 有 
系数 是 单个 证 券 系数 的 加 权 平 均 ， 为 各 种 股票 在 证 券 组 合 中 所 占 的 比重 。 其 计算 公 


式 是 ， 区- 
> (2-27) 





3. 资本 资产 定价 模型 (CAPM) 


在 西方 金融 学 和 财务 管理 学 中 ， 有 许多 模型 论述 风险 和 报酬 率 的 关系 ， 其 中 一 个 最 重 
要 的 模型 为 资本 资产 定价 模型 (Capital - Asset Pricing Model， 简写 为 CAPM)， 这 一 模 





型 为 : 
K;=R/;+B(K, 一 R7) (2-28) 
式 中 : K; 第 i 种 股票 或 第 i 种 证 券 组 合 的 必要 报酬 率 ; 
Rj 一 一 无 风险 报酬 率 ; 
B 一 一 第 i 种 股票 或 第 i 种 证 券 组 合 的 B 系数， 
Ks 一 一 所 有 股票 的 平均 报酬 率 。 


~ 
丛 知识 链接 
WY 


资本 资产 定价 模型 是 由 美国 学 者 夏普 (William Sharpe)、 林 特 尔 (John Lintner)、 特 
里 诺 (Jack Treynor) 和 莫 辛 (Jan Mossin) 等 人 于 1964 年 在 资产 组 合理 论 的 基础 上 发 展 
起 来 的 ， 是 现代 金融 市 场 价格 理论 的 支柱 ， 广 泛 应 用 于 投资 决策 和 公司 理财 领域 。 
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【 例 2-20】 A 公司 股票 的 8 系数 为 0.5， 无 风险 利率 为 8%， 市 场 上 所 有 股票 的 平均 
报酬 率 为 12%， 那么 A 公司 股票 的 报酬 率 应 为 : 
Ki=R/+P:(K,—R/) 
=8%+0.5X(12%—8%) 
=10% 
也 就 是 说 ， 如 果 A 公司 股票 的 报酬 率 达 到 或 超过 10% 时 ,投资 者 方 肯 进 行 投资 ， 如 
果 低 于 10%， 则 投资 者 不 会 购买 A 公司 的 股票 。 
资本 资产 定价 模型 通常 可 用 图 形 加 以 表示 (如 图 2. 22 所 示 )， 叫 证 券 市 场 线 SML， 
它 说 明 必 要 报酬 率 K 与 不 可 分 散 风险 8 系数 之 间 的 关系 。 


必要 报酬 率 (%6) 





SML 





0 05 1.0 1.5 2.0 PB 系数 
图 2. 22 ”证券 市 场 线 


从 图 2. 22 中 可 以 看 到 ,无 风险 报酬 率 为 8%，B 系数 不 同 的 股票 有 不 同 的 风险 报酬 
率 ， 当 B=0.5 时 ,风险 报酬 率 为 2%; 当 B=1.0 时 ,风险 报酬 率 为 4%; 当 pB=2.0 时 ， 
风险 报酬 率 为 8%。 也 就 是 说 ,8 值 越 高 ， 要 求 的 风险 报酬 率 也 就 越 高 ， 在 无 风险 报酬 率 
不 变 的 情况 下 ， 必 要 报酬 率 也 就 越 高 。 

证 券 市 场 线 和 公司 股票 在 线 上 的 位 置 将 随 着 一 些 因素 的 变化 而 变化 ， 现 叙述 如 下 。 

(1) 通货 膨胀 的 影响 。 

无 风险 报酬 率 从 投资 者 的 角度 来 看 ， 是 其 投资 的 报酬 率 ， 但 从 筹资 者 的 角度 看 ， 是 其 
支出 的 无 风险 成 本 ,或 称 无 风险 利息 率 。 现 在 市 场 上 的 无 风险 利息 率 由 两 方面 构成 ，@ 无 
通货 膨胀 的 报酬 率 又 叫 纯利 率 或 真实 报酬 率 Ko， 这 是 真正 的 时 间 价 值 部 分 。 四 通货 
膨胀 贴 水 IP， 它 等 于 预期 的 通货 膨胀 率 。 这 样 ， 无 风险 报酬 率 Rj 二 Ko 十 IP。 如 果 预 
期 通货 膨胀 率 上 升 ， 这 将 使 无 风险 报酬 率 上 升 ， 使 原来 的 证 券 市 场 线 SML1 移 至 SMLs ， 
如 图 2. 23 所 示 。 增 长 部 分 只 反映 通货 膨胀 溢价 。 

(2) 风险 回避 程度 的 变化 。 

证 券 市 场 线 SML 反映 了 投资 者 回避 风险 的 程度 一 一 直线 的 倾斜 越 了 汗 。 投资 者 越 回避 
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必要 报酬 率 (96)4 SML 
2 


SML! 








图 2.23 通货 膨胀 与 证 券 


TS 






风险 。 如 果 投 资 者 不 回避 风险 ， 当 Rj 为 8% 时 ， 
市 场 线 将 是 水 平 的 ， 当 风险 回避 增加 时 ， 风 
来 的 证 券 市 场 线 SMLI 移 至 SML;， 上 时 
Rs;， 如 图 2. 24 所 示 。 


必要 报 醒 率 (%6) \> 状 ei 
a 


必 & 
NO 


的 报酬 率 也 为 8%。 这 样 ， 证券 
也 增加 ，SML 的 斜率 也 增加 。 使 原 
风险 报酬 率 也 相应 的 增加 ， 由 Ri 增加 到 







SMLI 





系数 


图 2. 24 风险 回避 与 证 券 市 场 线 


(3) 股票 8 系数 的 变化 。 
随 着 时 间 的 推移 ， 不 仅 证 券 市 场 线 在 变化 ，B 系数 也 在 不 断 变化 ，B 系数 可 能 会 因 一 
个 企业 的 资产 组 合 、 负 债 结构 等 因素 的 变化 而 变化 。 当 然 ，B 系数 的 变化 也 会 因为 市 场 竞 
争 的 加 剧 、 专 利 权 的 期 满 等 情况 而 改变 。B 系数 的 变化 会 使 公司 股票 的 报酬 率 发 生变 化 。 
假设 A 公司 的 股票 从 B=0. 5 变 为 1.0， 那么 其 必要 报酬 率 为 : 
K =R/,+B(K, —R/) 
=8%+1.0X(12%—8%) 
=12% 
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至 此 ， 可 把 证 券 组 合 的 相关 内 容 总 结 如 下 。 

@ 一 种 股票 的 风险 由 两 部 分 组 成 ， 它 们 是 可 分 散 风险 和 不 可 分 散 风险 。 

@ 可 分 散 风险 可 通过 证 券 组 合 来 消减 ， 而 大 部 分 投资 者 正 是 这 样 做 的 。 从 图 2. 21 中 
可 以 看 到 ， 可 分 散 风险 随 证 券 组 合 中 股票 数量 的 增加 而 逐渐 减少 ， 根 据 最 近 几 年 的 资料 
一 种 股票 组 成 的 证 券 组 合 的 标准 离 差 大 约 为 28%， 由 所 有 股票 组 成 的 证 券 组 合 叫 市 场 证 券 
组 合 ， 其 标准 离 差 为 15. 1%。 这 样 。 如 果 一 个 包含 有 40 种 股票 而 又 比较 合理 的 证 券 组 合 ， 
大 部 分 可 分 散 风险 都 能 消除 。 

@ 股票 的 不 可 分 散 风险 由 市 场 变动 而 产生 ， 它 对 所 有 股票 都 有 影响 ， 不 能 通过 证 券 
组 合 而 消除 。 不 可 分 散 风险 是 通过 8 系数 来 测量 的 ， 一 些 标准 的 8 值 如 下 。 

B==0.5 说 明 该 股票 的 风险 只 有 整个 市 场 股票 风险 的 一 半 。 

B=1.0 说 明 该 股票 的 风险 等 于 整个 市 场 股票 风险 。 论 

8 二 2.0 说 明 该 股票 的 风险 是 整个 市 场 股票 风险 的 


Se 小 思考 A- 


1. 什么 是 不 可 分 散 风 险 ? 什么 是 可 分 7 两 者 有 何 区 别 ? 
2. 什么 是 资本 资产 定价 模型 ? 试 型 中 主要 参数 的 变化 对 投资 者 所 要 求 的 报酬 


四 可 


本 章 主要 六 > Soe 
ee tt rp 
式 ， 可 以 通过 不 同 的 方法 对 其 价值 进行 分 析 和 描述 。 

风险 是 与 资金 的 时 间 价 值 相 联系 的 另 一 个 重要 概念 ， 由 于 风险 的 存在 ， 在 资金 时 间 价 
值 之 外 ， 投 资 者 所 要 求 的 对 其 承担 的 风险 进行 必要 的 补偿 ， 这 就 是 投资 的 风险 价值 。 如 何 
确定 资金 的 时 间 价 值 和 投资 的 风险 价值 ， 是 企业 财务 管理 的 重要 内 容 。 

企业 投资 会 面临 系统 风险 和 非 系 统 风险 两 大 类 投资 风险 ， 风 险 程度 越 大 ， 投 资 者 所 要 
求 的 投资 报酬 率 也 越 高 。 单 项 资产 投资 风险 报酬 率 可 通过 标准 离 差 等 指标 进行 计量 和 分 
析 ， 而 投资 组 合 多 样 化 则 可 分 散 部 分 投资 风险 ， 其 分 散 的 效果 与 投资 资产 的 相关 系数 及 投 
资 组 合 的 数量 具有 密切 的 关系 。 资 本 资产 定价 模型 简单 明了 地 分 析 了 投资 风险 与 投资 报酬 
之 间 的 关系 ， 从 而 能 度量 风险 资产 的 定价 问题 。 


鹤 基本 概念 


资金 的 时 间 价值 终 值 现 值 复 利 年 金 年 金 终 值 系数 ”年金 现 值 系数 普通 年 金 
先 付 年 金 ” 永 续 年 金 ”风险 投资 风险 价值 证 券 组 合 可 分 散 风险 不 可 分 散 风险 
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您 练习 题 


一 、 单 项 选择 题 

1. 下 列 年 金 中 ， 只 有 现 值 没有 终 值 的 年 金 是 〈 Ws 
人 A. 普通 年 金 B. 先 付 年 金 
C. 永 续 年 金 D. 递 延 年 金 


2. 表示 资金 时 间 价值 的 利息 率 是 〈 Ys 

A. 银行 同期 贷款 利率 

B. 银行 同期 存款 利率 

C. 没有 风险 和 没有 通货 膨胀 条 件 下 的 社会 平均 资金 利 滔 


D. 加权 平均 资本 成 本 率 NN 
3. 投资 者 因 冒 着 风险 进行 投资 而 获得 的 超过 时 间 外 收益 ， 称 为 投资 的 ( 。 )。 


A. 时 间 价 值 率 B. 
C. 期 望 报酬 率 ， 酬 率 


4. 期 望 报酬 率 不 同 的 项 目 ， 投 资 风险 要 用 (  ) 度量 。 
A. 标准 离 差 B. 标准 离 差 率 


C. 风险 报 一 率 D. 风险 系 堪 < 
5. Sdi 先 付 年 金 ep )。 





A. 1 十 1 期 普通 年 伪作 值 隶 数 十 1 BA 通 年 金 终 值 系数 一 1 

C. n 一 1 期 普 人 1 期 普通 年 金 终 值 系数 一 1 

6. 无 风险 利 户 %， 市 场 上 所 有 平均 报酬 率 为 14‰%% ， 某 种 股票 的 B 系 数 为 2， 
eh ( ) ’ 

A. 10.8% B. 16% C. 12% D. 20% 

7. 有 一 项 年 金 ， 前 3 年 年 初 无 流入 ， 后 5 年 每 年 年 初 流入 500 万 元 ， 假 设 年 利率 为 
10%， 其 现 值 为 《 Ys 

A. 1 994. 59 B. 1 565.68 CG TOL D. 1 423.21 

8. 甲 某 拟 存 入 一 笔 资金 以 备 3 年 后 使 用 。 假 定 银 行 3 年 期 存款 年 利率 为 5 外 ， 甲 某 3 年 
后 需 用 的 资金 总 额 为 34 500 元 ， 则 在 单 利 计 息 情况 下 ， 目 前 需 存 入 的 资金 为 〈 ) 元 。 








A. 30 000 B. 29 803.04 C. 32 857.14 D. 31 500 
9. 投资 者 甘愿 冒 着 风险 进行 投资 的 诱因 是 ( D's 
A. 可 获得 报 一 B. 可 获得 风险 报酬 率 


C. 可 获得 等 同 于 时 间 价 值 的 报酬 率 D. 可 获得 利润 
10. 某 企 业 年 初 借 得 50 000 元 贷款 ,10 年 期 ,年 利率 12% ， 每 年 年 末 等 额 偿 还 。 已 
知 年 金 现 值 系数 (P/A，12%，10) 二 5. 650 2， 则 每 年 应 付 金 额 为 | Ws 


A. 8 849 B. 5 000 C. 6 000 D. 28 251 
11. 在 下 列 公式 中 ，( ) 是 计算 年 金 终 值 系数 的 正确 公式 。 
(+D" B. (+2)"—1 < 《1+2D"+1 D. QtD™ 








" . i Li . i 
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12. 在 利率 和 现 值 相同 的 情况 下 ， 若 计 息 期 为 一 期 ， 则 复 利 终 值 和 单 利 终 值 ( ks 


A. 前 者 大 于 后 者 B. 不 相等 C. 后 者 大 于 前 者 D. 相等 
13. 在 利息 不 断 资本 化 的 条 件 下 ,资金 时 间 价 值 的 计算 应 采用 ( 5 
A. 单 利 B. 复 利 C. 年 金 D. 现 值 


14. 学 校准 备 设立 科研 基金 ， 现 在 存 入 一 笔 现 金 ， 预 计 以 后 无 期 限 地 在 每 年 年 末 支 取 
利息 40 000 元 。 在 存款 年 利率 为 8% 的 条 件 下 ， 现 在 应 存款 】 元。 


A. 500 000 B. 40 000 C. 432 000 D. 450 000 

15. 企业 采用 融资 租赁 方式 租 入 一 台 设 备 ， 价 值 100 万 元 ， 租 期 5 年 ， 折 现 率 为 
10%， 则 每 年 年 初 支付 的 等 额 租金 是 ) 万 元 。 

A. 20 B. 26.98 C. 23.98 D. 16.38 


16. 一 项 500 元 的 借款 ,借款 期 5 年 ,年 利率 为 8%， 半年 复 利 一 次 ,年 实际 利 
率 会 高 出 名 义 利率 (  )。 NN 
A. 4% B. 0.24% [ 和 D. 0.8% 


17. 与 普通 年 金 终 值 系数 互 为 倒数 的 是 〈 
A. 年 金 现 值 系 元 Re: 


C. 复 利 现 值 系 数 A 
18. 关于 递 延 年 金 ， 下 列 说 法 
A. 递 延 年 金 无 终 值 ， 


B， 造 直 年 全 的 第 一 次 直 类 央 爹 向 ， 出 以 记 
C， 递 延 年 金 终 值 i 5 普通 年 金 终 值 i 

D. 赦 延 年 多 4 es 

19. 资金 时 阅 价 入 的 实质 是 净 - 

A. 资金 合 这 行 的 利息 人 六。 B. 资金 推迟 使 用 的 报 一 
C. 资金 周转 使 用 产生 的 增值 D. 资金 使 用 的 报酬 


20. 某 公 司 向 银行 借款 10 万 元 ， 借 款 期 限 2 年 ， 借 款 利 率 为 6%， 每 半年 计 息 一 次 ， 
则 该 笔 借 款 的 实际 利率 为 Js 


A. 6.09% B. 6% G: G21% D. 7% 

21. 某 人 年 初 存 入 银行 1 000 元 ,假设 银行 按 每 年 10% 的 复 利 计 息 ， 每 年 年 末 提 出 
200 元 ， 则 最 后 一 次 能 足 额 200 元 提 款 的 时 间 是 ( Ye 

A. 5 年 年 末 B. 8 年 年 末 C. 7 年 年 末 D. 9 年 年 末 


22. 甲 方案 的 标准 离 差 是 1. 42， 忆 方案 的 标准 离 差 是 1. 06， 如 甲 、 乙 两 方案 的 期 望 值 
相同 ， 则 甲 方案 的 风险 〈 ) 乙方 案 的 风险 。 


A. 大 于 B. 小 于 人 D. 无 法 确定 

23. 为 在 第 三 年 末 获 本 利和 1 000 元, 求 每 年 年 末 存 款 为 多 少 ,应 用 ( ) 计算 。 
A. 年 金 现 值 系数 B. 年 金 终 值 系数 

C. 复 利 终 值 系数 D. 复 利 现 值 系数 


24. 比较 不 同时 点 上 两 笔 资金 价值 的 大 小 ， 通 常 采 用 的 方法 是 〈 )。 
A. 直接 比较 其 数额 数额 大 者 价值 大 B. 比较 其 流向 ,流入 大 于 流出 
C. 比较 其 发 生 时 点 ， 离 0 点 近 者 价值 大 D. 等 值 折算 到 同一 时 点 。 数额 大 者 价值 大 
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25. 某 企 业 投 资 一 个 新 项 目 ， 经 测算 其 标准 离 差 率 为 48% ， 如 果 该 企业 以 前 投资 相似 
项 目的 投资 报酬 率 为 16%， 标准 离 差 率 为 50%， 无 风险 报酬 率 为 6% 并 一 直 保 持 不 变 ， 则 
该 企业 投资 这 一 新 项 目的 预计 投资 报酬 率 为 〈 Ws 

A. 15.6% B. 15.9% C. 16.5% D. 22.0% 

26. 甲乙 两 投资 方案 的 预计 投资 报酬 率 均 为 25% ， 甲 方案 的 标准 离 差 率 小 于 乙方 案 的 
标准 离 差 率 ， 则 下 列表 述 正 确 的 是 〈 ) 。 

A， 甲 方案 风险 小 于 乙方 案 风 险 

B. 甲乙 两 方案 风险 相同 

C. 甲 方案 风险 大 于 乙方 案 风 险 

D. 甲乙 两 方案 风险 大 小 依 各 自 的 风险 报酬 系数 大 小 而 定 


二 、 多 项 选择 题 2 
1. 年 金 按 其 每 次 收 付款 发 生 时 间 的 不 同 ， Sy 
A. 普通 年 金 A 

C. 递 延 年 金 

2. 对 资金 时 间 价值 概念 的 理解 ， 下 面 
A. 货币 只 有 经 过 投资 和 再 投资 才 





B. 一 般 情况 下 ， 资 金 的 时 间 价 利 方式 来 计算 
C. te bi 3 

D. 不 同时 期 的 收 支 不 

3. 下 列 说 法 中 不 


B. 风险 环 着 损失 就 越 大 * 它 

C. 风险 存在 的 ， pop 只 能 承受 风险 

D. 由 于 通货 膨胀 导致 市 场 利 息 率 变动 ， 企 业 筹 资 成 本 就 会 加 大 ， 所 以 由 通货 膨胀 给 

企业 带 来 的 风险 就 是 财务 风险 ， 即 筹资 风险 

4. 年 金 是 指 一 定时 期 内 每 期 等 额 收 付 的 系列 款项 ， 下列 各 项 中 属于 年 金 形式 的 是 
( Ys 

A. 按照 直线 法 计 提 的 折旧 B. 等 额 分 期 付款 

C. 融资 租赁 的 租金 D. 养老 金 

5. 某 人 决定 在 未 来 5 年 内 每 年 年 初 存 入 银行 1 000 元 (共存 5 次 )， 年 利率 为 2%， 则 
在 第 5 年 年 末 能 一 次 性 取出 的 款项 金额 计算 正确 的 是 〈 Fs 

A. 1 000X(F/A, 2%, 5) 

B. 1000X(F/A, 2%, 5)X (1+2%) 

C. 1000X(F/A, 2%, 5)X(F/P. 2%, 1) 

D. 1 000Xx[(F/A, 2%, 6) —1] 

6. 某 项 年 金 前 三 年 没有 流入 ， 从 第 四 年 开始 每 年 年 末 流 入 1 000 元 ,共计 4 次 ,假设 
年 利率 为 8%， 则 该 递 延 年 金 现 值 的 计算 公式 正确 的 是 ) 。 

A. 1 000X(P/A, 8%, 4)X(P/F, 8%, 3) 

B. 1000X[(P/A, 8%, 8)—(P/A, 8%, 4)] 


A. es 
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C. 1000X[(P/4，8%，7) 一 (P/A，8% ，3)] 

D. 1 O000X(F/A, 8%, 4)X(F/P, 8%, 7) 

7. 下 列 说 法 正确 的 是 〈 ys 

A. 普通 年 金 终 值 系 元 和 偿 债 基金 系 教 互 为 倒 孝 

B. 普通 年 金 终 值 系数 和 普通 年 金 现 值 系数 互 为 个 数 

C. 复 利 终 值 系数 和 复 利 现 值 系数 互 为 倒数 

D. 普通 年 金 现 值 系数 和 资本 回收 系数 互 为 倒数 

8. 下 列 公式 正确 的 是 ( 。 )。 

A， 风险 报酬 率 一 风险 价值 系数 标准 离 差 率 

B. 风险 报酬 率 一 风险 价值 系 教义 标准 离 差 

C. 投资 报酬 率 一 无 风险 报酬 率 十 风险 报酬 率 从 
D. 投资 报酬 率 一 无 风险 报酬 率 十 风险 价值 系数 X 标 效 彝 沁 率 
9 

A 


. 年 金 终 值 系数 表 的 用 途 有 ( ”)。 Al- 
.已 知 年 金 求 终 值 Roe 


C. 已 知 现 值 求 终 值 知 终 值 和 年 金 求 利率 
10. 在 利率 一 定 的 条 件 下 ， 随 着 ， 则 下 述 表 达 不 正确 的 是 ( 
A. 复 利 现 值 系数 变 大 Re 复 利 终 值 系数 变 大 


区 We D. 普 终 值 系数 变 大 
三 、 判 断 题 al 
1. 在 利率 和 计 息 2 年 数 与 年 金 终 值 系数 互 为 倒数 。 ( ) 


2. 在 本 全 和 于 和 要 的 情况 下 ， 寞 计 息 期 单 利 终 值 与 复 利 终 值 是 相同 的 。 
i 


.从 资金 的 借贷 关系 看 ， 利 率 是 一 二 时 山寺 用 半 在 的 交 基 人 入。 

. 凡是 一 定时 期 内 ,每 期 均 有 付款 的 现金 流量 都 属于 年 金 。 

. 在 现 值 和 利率 一 定 的 情况 下 ， 计 息 期 数 越 多 ， 则 复 利 终 值 越 小 。 
.现在 1 000 元 与 将 来 1 000 元 数值 相等 ， 其 内 在 经 济 价值 也 相等 。 
. 永 续 年 金 无 终 值 。 

. 递 延 年 金 的 终 值 大 小 与 递 延期 无 关 。 

. 不 同时 间 点 上 的 货币 收 支 可 直接 进行 比较 。 

10. 单 利 和 复 利 是 两 种 不 同 的 计 息 方 法 ， 因 此 单 利 终 值 和 复 利 终 值 在 任何 情况 下 都 不 


wo 人 ww 


可 能 相同 。 ( ) 
11. 经 济 活动 中 ， 风 险 表现 为 一 种 实际 的 经 济 损失 ,而 风险 报酬 则 是 对 这 种 损失 的 
补偿 。 ( 


12. 风险 与 收益 是 对 等 的 。 风 险 越 大 ,期 望 的 收益 率 也 就 越 高 。 

13. 在 利率 和 计 息 期 相同 的 条 件 下 ， 复 利 现 值 系数 与 复 利 终 值 系数 互 为 倒数 。 
14. 风险 既 可 能 带 来 超出 预期 的 损失 ， 也 可 能 带 来 超出 预期 的 收益 。 

15. 在 通货 膨胀 率 很 低 的 情况 下 ,公司 债券 的 利率 可 以 视 为 资金 时 间 价值 。 


和 
( 
( 
¢ 
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四 、 计 算 题 

1. 某 公 司 2007 年 初 对 甲 生 产 线 投资 100 万 元 ,该 生产 线 于 2009 年 初 完工 投产 ; 
2009、2010、2011 年 年 末 现 金 流入 量 分 别 为 40 万 元 、50 万 元 、60 万 元 ， 设 年 利率 为 6%。 

要 求 : @ 分 别 按 单 利和 复 利 计算 2009 年 初 投资 额 的 终 值 。 

回 分 别 按 单 利和 复 利 计算 现金 流入 量 在 2009 年 年 初 的 现 值 。 

2. 某 公 司 对 某 项 目 进行 资本 预算 ， 经 过 预算 ， 第 1 年 到 第 10 年 年 初 的 现金 流量 分 别 
为 3000 元 、3 000 元 、3 000 元 、3 000 元 、4 000 元 、4 000 元 、4 000 元 、4 000 元 、4 000 
元 、8 000 元 ， 假 设 贴现 率 为 10% 。 

要 求 : 计算 系列 现金 流量 的 现 值 是 多 少 ? 若 改 为 每 年 年 末 流 入 ， 则 每 年 年 末 流 入 的 现 
金 流 的 现 值 是 多 少 ? 

3. 某 公 司 拟 租赁 一 间 厂 房 ， 期 限 是 10 年 ,假设 年 利率 踊 ， 出 租 方 提出 以 下 几 种 


付款 方案 : 
(1) 立即 付 全 部 款项 共计 20 万 元 。 SN 


(2) 从 第 4 年 开始 每 年 年 初 付款 4 万 元 ， 年 初 结束 。 
(3) 第 1 到 8 年 每 年 年 末 支 付 3 万 元 ， 第 9 支付 4 万 元 ， 第 10 年 年 末 支 付 5 万 元 。 


要 求 : 通过 计算 回答 ， 该 公司 应 付款 方案 比较 合算 ? 
4， 某 企 业 准 备 开发 一 个 新 项 目 市 场 预测 ， 预 计 可 能 获得 的 年 报酬 及 其 概率 资 








要 求 : 计算 该 投资 方案 的 期 望 报酬 率 、 标 准 离 差 、 标 准 离 差 率 及 要 求 的 风险 收益 。 
某 公 司 准 备 对 外 投资 ， 现 有 三 家 公司 可 供 选择 ， 分 别 为 甲 公司 、 乙 公司 和 两 公司 ， 


5. 
这 三 家 公司 的 年 预期 收益 及 概 率 如 下 表 : 








预计 年 报酬 率 (%) 
市 场 情况 概 率 
甲 公司 乙 公 司 丙 公司 
繁荣 0.3 40 50 80 
一 般 0.5 20 20 10 
衰退 0.2 5 = 三 哈 

















要 求 : 假定 你 是 该 公司 的 稳健 型 决策 者 ， 请 依据 风险 与 收益 原理 做 出 选择 。 

6. 国库 券 的 利息 率 为 4”， 市 场 证 券 组 合 的 报酬 率 为 12%。 要 求 : 

(1) 计算 市 场 风险 报酬 率 。 

(2) 当 B 值 为 1.5 时 ， 必要 报酬 率 应 为 多 少 ? 

(3) 如 果 一 投资 计划 的 有 B 值 为 0.8， 期 望 报酬 率 为 9.8%。 是否 应 当 进 行 投资 ? 
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(4) 如 果 某 股票 的 必要 报酬 率 为 11.2%， 其 值 应 为 多 少 ? 

7. 某 企 业 投资 一 个 项 目 ， 该 项 目的 风险 报酬 系数 为 0.5， 标准 差 为 1.2%， 期 望 报 本 
率 为 15%， 无 风险 报酬 率 为 8%。 要 求 : 

(1) 该 项 目的 风险 报酬 率 是 多 少 ? 

(2) 车 投资 额 为 200 万 元 ， 则 风险 报酬 额 是 多 少 万 元 ? 

(3) 落 投 资 报酬 总 额 为 150 万 元 ， 则 风险 报酬 额 是 多 少 万 元 ? 

五 、 案 例 分 析 题 


个 人 购房 按揭 贷款 理财 


房贷 是 目前 大 多 数 购房 家 庭 开 销 最 大 的 一 项 ， 很 多 朋友 都 是 房 奴 一 族 ， 房 贷 政策 的 变 
化 这 动 着 大 家 的 神经 。 对 于 如 何 办 理 房 货 其 实 是 大 有 讲究 的 果 你 掌握 了 房贷 技巧 ， 通 
过 选取 不 同 的 还 款 方式 便 可 以 达到 理财 的 目的 。 本 案 作 绍 关于 按揭 贷款 的 相关 知 
识 ， 然 后 再 介绍 案例 资料 。 KS 


(一 ) 还 款 方式 种 类 将- 
LR 
ee nn 


式 ， 其 中 : 
等 额 本 金 还 款 法 a 人 还 款 人 金额 中 的 贷款 本 人 金 都 相同 ， 
偿还 的 利息 逐 月 减少 ; 贷 逐 月 递减 ， 天 式 前 期 还 款 压 力 较 大 ， 适 合 收 


入 校 高 或 起 提前 还 款 人 

等 他 本 息 还 赤 污 pipe A 每 期 还 款额 中 的 货款 本 爹 都 不 相同 
前 期 还 款 本 全 贷款 利息 较 第 JRG 守 贷款 利率 不 变 ， 每 月 偿还 贷款 本 息 合计 相 
党 。 这 种 还 孝 3 Nord 及 对 较 慢 ， 沉 款 时 间 较 长 ， 还 款 总 利息 较 相同 期 
限 的 等 额 本 侈 还 款 法 高 。 

(二 ) 还 款 方式 选择 的 影响 因素 

1. 还 款 能 力 的 强 弱 。 预 期 还 款 能 力 较 强 ， 可 选择 按期 付 息 一 次 还 本 的 还 款 方 式 ; 车 
还 款 能 力 相对 较 弱 ， 可 选择 等 额 本 息 还 款 、 等 额 本 金 还 款 两 种 还 款 方式 。 

2. 央行 的 逢 息 的 变化 。 如 果 央 行 持续 升 息 ， 那 么 显然 先 还 本 金 的 等 额 本 人 金 法 就 会 承 
担 绞 低 的 利息 压力 ; 反之 等额 本 息 法 承担 的 利息 压力 更 大 ， 

3. 通货 膨胀 率 的 高 低 。 通 货 膨胀 率 越 高 ， 未 来 的 钱 就 越 不 值钱 ,那么 手中 的 钱 就 珍 
贵 ， 就 应 该 用 现金 购买 黄金 等 保值 资产 。 

4. 资金 的 机 会 成 本 的 高 低 。 如果 自己 有 好 的 投资 项 目 ， 且 收益 远 超过 贷款 利率 ， 
么 应 利用 较 低 的 贷款 利率 去 发 展 净 现 值 更 大 的 项 目 ， 节约 资金 的 机 会 成 本 。 

(三 ) 具体 的 建议 

1. 车 借款 人 贷款 期 间 生 活 负 担 较 重 或 预计 将 来 收入 基本 稳定 但 还 款 能 力 相 对 较 弱 ， 
可 选择 等 额 本 息 还 款 方式 ,以 减轻 还 款 压力 和 付出 最 少 资金 成 本 (利息 )， 避 免 影响 正常 
生活 ， 同时， 贷款 期 限 可 选择 长 点 ， 竺 有 结余 资金 时 可 向 银行 申请 提前 部 分 或 者 全 部 还 
款 。 但 需 注意 等 额 本 息 还 款 方式 ， 还 款 前 期 还 的 大 部 分 者 是 利息， 提前 还 款 其 实 并 不 
合算 。 
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2. 若 借款 人 贷款 期 间 生 活 负担 较 轻 或 预计 将 来 收入 基本 稳定 且 还 款 能 力 相 对 较 强 ， 
可 选择 等 额 本 金 还 款 或 按期 付 息 一 次 还 本 (一 年 期 贷款 ) 两 种 还 款 方式 ， 但 应 坚持 付出 最 
少 利息 的 原则 。 有 计划 提前 还 款 的 ,一定 要 选择 等 额 本 金 还 款 方式 。 

(四 ) 案例 资料 

甲 欲 购 一 房屋 ， 总 价 为 100 万 元 ,首付 40 万 元 ,其 余 的 资金 使 用 贷款 。 而 甲 目前 的 
情况 是 : 35 岁 ， 夫 妻 两 人 工作 较 稳定 ,收入 一 般 ， 小 孩 正 处 于 上 学 阶段 ， 还 要 照顾 双方 
父母 ， 生 活 负 担 相 对 较 重 ， 他 选择 了 等 额 本 息 偿 还 方式 ， 货 款 期 限 为 15 年 , 年 利率 
为 4.5%。 

乙 欲 购 一 房屋 ， 总 价 为 100 万 元 ,首付 40 万 元 ,其余 的 资金 使 用 贷款 。 而 乙 目前 的 
情况 是 : 45 岁 ， 夫 妻 的 收入 较 高 ， 生 活 负担 不 重 ， 预计 可 能 提前 还 款 , 他 选择 了 等 额 本 
金 偿还 方式 ， 货 款 期 限 为 15 年 年 利率 为 4.5%。 论 


(五 ) 案例 要 求 hs 

1. 计算 甲 每 月 偿还 金额 ， eye 利息 分 别 是 多 少 ? 

2. 计算 乙 第 1 个 月 和 第 121 个 月 的 偿还 金 和 利息 分 别 是 多 少 ? 

3. 如 果 按 年 偿还 ， 请 分 别 计算 甲乙 每 :i 其 中 本 人 金 和 利息 分 别 是 多 少 ? 

4， 如 果 按 年 偿还 ， A 分 别 偿还 多 少 ? 哪 种 偿还 方 
式 支付 的 利息 较 少 ? 
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在 企业 财务 管理 中 ， 对 企业 的 财务 报表 进行 分 析 是 重要 的 环节 。 通 过 本 章 的 学 习 ， 了 
解 财务 分 析 的 含义 、 基 础 、 目 的 及 内 容 ; 掌握 财务 分 析 的 基 亚 态 法 ; 掌握 企业 偿 债 能 力 、 
营运 能 力 、 OE 业 财务 状况 的 综合 分 析 


本 章 的 学 习 重点 是 偿 债 能 力 、 营区 天光 利 能 力 、 发 展 能 力 的 基本 指标 计算 和 评 
价 ， 以 及 杜邦 分 析 法 的 运用 。 KC 
人 名 人 名 计 ES 


eke seen 


办 和 疙 一 亚伯拉罕 。 比 尔 拉夫 
从 衫 全 






沃 伦 ' 巴菲特 的 成 功 


沃 伦 。 巴 菲 特 是 一 个 具有 传奇 色彩 的 人 物 , 1930 年 8 月 30 日 出 生 于 美国 内 布 拉 斯 加 州 的 奥马 哈市 。 
他 从 小 就 极 具 投资 意识 ，1941 年 ，11 岁 的 巴菲特 购买 了 平生 第 一 只 股票 。1947 年 ， 巴 菲 特 进入 宾 夕 法 
尼 亚 大 学 攻读 财务 和 商业 管理 。 两 年 后 ， 巴 菲 特 考 入 哥伦比亚 大 学 金融 系 ， 拜师 于 著名 投资 理论 学 家 本 
杰 明 ，。 格 雷 厄 姆 。 在 格雷 厄 姆 门下 巴菲特 如 鱼 得 水 。1956 年 ， 他 回 到 家 乡 创办 “巴菲特 有 限 公 司 "， 他 
将 100 美元 投入 股市 ，40 年 间 创 造 了 超过 2 000 亿美 元 的 财富 。 巴 菲 特 在 投资 领域 是 无 人 能 比 的 美国 首 
富 ， 是 美国 股市 权威 的 领袖 。 如 果 将 巴菲特 旗下 的 伯 克 尔 。 哈 撤 韦 公司 32 年 来 的 逐年 投资 绩效 与 美国 标 
准 普尔 500 种 股票 价格 指数 绩效 相 比 ， 可 以 发 现 巴菲特 有 29 年 击败 指数 ， 而 只 有 3 年 落后 指数 。 更 难 能 
可 贵 的 是 ， 其 中 5 年 当 美 国 股市 陷入 空头 走势 回落 之 际 ， 巴 菲 特 却 创下 逐年 “ 永 不 亏损 ”的 记录 。 因 此 ， 
巴菲特 被 美国 著名 的 基金 经 理 人 彼得 。 林 奇 誉 为 “历史 上 最 优秀 的 投资 者 "， 全 球 各 地 的 众多 股票 投资 者 
都 热衷 于 巴菲特 的 投资 方法 和 理念 。 巴 菲 特 投资 成 功 的 最 重要 经 验 是 注重 对 公司 的 分 析 研 究 ， 阅 读 大 量 
的 年 报 、 季 报 和 各 类 期 刊 ， 了 解 公司 的 发 展 前 景 及 策略 ， 仔 细 评 估 公 司 的 投资 价值 ， 把 握 好 入 市 时 机 。 
资料 来 源 : 池 国 华 .2008. 财务 报表 分 析 [CM]. 北京 : 北京 交通 大 学 出 版 社 . 


巴菲特 投资 成 功 的 经 验 ， 引 导 我 们 进入 本 章 所 要 讨论 的 问题 : 对 公司 财务 进行 分 析 的 
目的 、 方 法 、 内 容 及 主要 财务 比率 指标 。 
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3.1 财务 分 析 概 述 


3.1.1 财务 分 析 的 基础 


财务 分 析 是 以 企业 的 会 计 核 算 资 料 为 基础 ， 通 过 对 会 计 所 提供 的 核算 资料 进行 加 工整 
理 ， 得 出 一 系列 科学 的 、 系 统 的 财务 指标 ， 以 便 进 行 比 较 、 分 析 和 评价 。 这 些 会 计 核算 资 
料 包 括 日 常 核算 资料 和 财务 报告 ， 但 财务 分 析 主 要 以 财务 报告 为 基础 ， 日 常 核算 资料 只 作 
为 财务 分 析 的 一 种 补充 资料 。 财 务 报告 是 指 企业 对 外 提供 的 反映 企业 某 一 特定 日 期 财务 状 
we 主要 包括 资产 负债 表 、 利 
润 表 、 现 金 流 量 表 、 所 有 者 权益 (或 股东 权益 ) 变动 表 、 表 附 注 以 及 其 他 反映 企业 
重要 事项 的 文字 说 明 。 oR 

根据 我 国 《 企 业 会 计 准 则 》， 财 务 报表 的 格式 站 、 商 业 银行 、 保 险 公 司 
证 券 公司 等 企业 类 型 分 别 做 出 不 同 的 规定 。 下 A 一 般 企业 的 三 张 基本 财务 报表 
资产 负债 表 、 利 润 表 和 现金 流量 表 。 


1. 资产 负债 表 RS 


资产 负债 表 是 反映 企业 某 一 时 中 
是 根据 “ ee 











、 年 末 ) 财务 状况 的 一 种 静态 报表 。 它 


| 人 二 定 的 分 类 标准 和 一 定 的 次 序 ， 
所 有 者 权益 的 以 适当 的 排列 编制 而 成 。 表 3 -1 






将 某 一 特定 日 期 的 资产 
为 M 公司 2018 1 的 资产 负债 表 。 a 
表 i 负债 表 












































编制 单位 : 站 20 12 月 31 日 单位 : 万 元 
资 期 末 余 额 | 年 初 余额 负债 和 股东 权益 期 末 余 额 | 年 初 余额 
流动 资产 : 流动 负债 : 
货币 资金 1177 1 108 短期 借款 323 321 
交易 性 金融 资产 11 18 交易 性 金融 负债 1 0 
衍生 金融 资产 0 0 衍生 金融 负债 0 0 
应 收 票据 及 应 收 账 款 1 579 1 306 应 付 票 据 及 应 付 账 款 1 660 1 878 
预付 款项 82 197 预收 款项 248 476 
其 他 应 收 款 40 61 应 付 职工 薪酬 86 71 
存货 992 1236 应 交 税 费 58 一 115 
持 有 待 售 资产 0 0 其 他 应 付款 64 60 
一 年 内 到 期 的 非 流 动 资产 0 0 持 有 待 售 负债 0 0 
其 他 流动 资产 180 72 一 年 内 到 期 的 非 流 动 负债 44 0 
流动 资产 合计 4 061 3 998 其 他 流动 负债 705 602 
非 流动 资产 : 流动 负债 合计 3 189 3 293 
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续 表 

i 期 未 余额 | 年 初 余额 负债 和 股东 权益 期 末 余 额 | 年初 余额 

债权 投资 0 0 非 流动 负债 : 
其 他 债权 投资 0 0 长 期 借款 148 138 
长 期 应 收 款 108 105 应 付 债券 0 0 
长 期 股权 投资 36 47 其 中 : 优先 股 0 0 
投资 性 房地产 659 559 永 续 债 0 0 
固定 资产 776 821 长 期 应 付款 2 0 
在 建 工程 87 81 预计 负债 3 : 
生产 性 生物 资产 0 0 递 延 收益 0 0 
油气 资产 0 0 递 延 所 得 税 负 全 3 3 
无 形 资产 251 237 其 他 非 流 罗 全 6 3 
开发 支出 0 0 mde 162 146 
商 誉 0 0 A 3351 3 439 
长 期 待 挫 费 用 41 44 3 

递 延 所 得 税 资产 ni 63 本 338 338 
其 他 非 流动 资产 0 其 他 权益 工具 0 0 
非 流动 资产 合计 2 029 Ng 其 中 : 优先 股 0 0 
NX er 0 0 

> AN 635 612 
志 0 0 

他 综合 收益 523 519 

各 副 余 公 积 105 84 

Xe 未 分 配 利润 1 138 963 

股东 权益 合计 2 739 2 516 

资产 总 计 6 090 5 955 负债 和 股东 权益 总 计 6 090 5 955 

















资产 负债 表 是 进行 财务 分 析 的 一 张 重 要 财务 报表 ， 它 提供 了 企业 的 资产 结构 、 资 产 流 
动 性 、 资 金 来 源 状况 、 负 债 水 平 以 及 负债 结构 等 财务 信息 。 分 析 者 通过 对 资产 负债 表 的 分 
析 ， 可 以 了 解 企业 偿 债 能 力 、 营 运 能 力 等 财务 能 力 ， 为 债权 人 、 投 资 者 以 及 企业 管理 者 提 
供 决策 依据 。 


篇 知识 链接 


当 你 读 不 懂 某 一 公司 财务 情况 时 ， 不 要 投资 。 股 市 的 最 大 的 亏损 源 于 投资 在 资产 负债 
方面 很 粮 糕 的 公司 。 因 此 ， 在 投资 时 ,应 先 看 资产 负债 表 ， 搞 清 该 公司 是 否 有 偿 债 能 力 ， 
然后 再 投资 冒险 。 

2. 利润 表 

利润 表 是 反映 企业 一 定 会 计 期 间 (如 月 度 、 季 度 、 半 年 度 或 年 度 ) 经 营 成 果 的 一 种 动 
态 财 务 报表 。 它 是 根据 “利润 = 收入 一 费用 ”的 基本 关系 而 编制 的 ， 其 具体 内 容 取 决 于 收 
入、 费用 、 利 润 等 会 计 要 素 及 其 内 容 。 表 3-2 是 M 公司 2018 年 度 的 利润 表 。 
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表 3-2 利润 表 
编制 单位 ，M 公司 2018 年 度 单位 : 万 元 
项 目 本 年 金额 上 年 金额 
一 、 营 业 收入 6 807 9 311 
减 : 营业 成 本 5 254 7 562 
税金 及 附加 32 35 
销售 费用 674 859 
管理 费用 362 319 
研发 费用 0 0 
财务 费用 32 105 
其 中 : 利息 费用 105 
利息 收入 -es 0 
资产 减 值 损失 RE 6 4 
加 : 其 他 收益 ES 0 0 
投资 收益 RSS 35 i 
其 中 ， 对 联营 企业 和 合 A 7 5 
公允 价值 变动 收益 —8 3 
资产 处 置 收益 ~ 0 0 
SS 和 es 多 474 502 
:营业 外 收入 2 43 68 
减 ， 营业 外 支 ! sz 10 14 
三 、 利 油 总 椭 SR 半 . 507 556 
减 : DN f 94 102 
四 、 净 利润 413 454 
五 、 其 他 综合 收益 的 税 后 净 额 0 0 
(一 ) 不 能 重 分 类 进 损益 的 其 他 综合 收益 0 0 
1. 重新 计量 设 定 受益 计划 变动 额 0 0 
2. 权益 法 下 不 能 转 损 益 的 其 他 综合 收益 0 0 
(二 ) 将 重 分 类 进 损益 的 其 他 综合 收益 0 0 
1. 权益 法 下 可 转 损益 的 其 他 综合 收益 0 0 
2. 可 供出 售 金融 资产 公允 价值 变动 损益 0 0 
3. 持 有 至 到 期 投资 重 分 类 为 可 供出 售 金融 资产 损益 0 0 
4. 现金 流量 套 期 损益 的 有 效 部 分 0 0 
5. 外 币 财务 报表 折算 差额 0 0 
六 、 综 合 收益 总 额 0 0 
七 、 每 股 收益 
(一 ) 基本 每 股 收益 元) 0.40 0.12 
(二 ) 稀释 每 股 收益 
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利润 表 全 面 揭示 了 企业 在 某 一 特定 时 期 实现 的 各 种 收入 、 发 生 的 各 种 费用 、 成 本 或 支 
出 ， 以 及 企业 实现 的 利润 或 发 生 的 亏损 情况 。 利 润 表 可 以 解释 、 评 价 和 预测 企业 的 2 又 营 成 
果 和 获 利 能 力 ， 可 以 评价 和 考核 管理 人 员 的 绩效 ， 为 投资 者 及 企业 管理 者 等 在 各 方面 提供 
有 关 企业 经 营 成 果 的 财务 信息 。 

3. 现金 流量 表 

现金 流量 表 是 反映 一 定时 期 内 (如 月 度 、 季 度 或 年 度 ) 企业 经 营 活动 、 投 资 活动 和 筹 
资 活 动 对 其 现金 及 现金 等 价 物 所 产生 影响 的 财务 报表 。 现 金 流 量 表 提供 了 企业 资金 来 源 与 
运用 的 信息 ， 便 于 分 析 企 业 资 金 来 源 与 运用 的 合理 性 ， 判 断 企业 的 营运 效果 ,评价 企业 的 
经 营业 绩 ， 提 供 了 企业 现金 增 减 变动 及 其 原因 的 信息 ， 可 以 分 析 企业 现金 变动 的 具体 原 
因 ， 明 确 企业 当期 现金 增 减 的 合理 性 。 同时， 现金 流量 表 将 资产 负债 表 与 利润 表 衔接 起 































































































来 ， 可 分 析 企 业 创 造 现金 的 能 力 、 盈 利 质 量 、 偿 债 能 力 六 ， 对 于 分 析 研 究 企 业 总 
体 经 营 与 财务 状况 有 重要 意义 。 表 3- 3 是 M 公司 20 的 现金 流量 表 。 
表 3-3 现 
编制 单位 ，M 公司 2018 单位 : 万 元 
项 目 > 本 年 发 生 额 上 年 发 生 额 
一 、 经 营 活动 产生 的 现金 流量 SF 
销售 商品 、 提 供 劳务 收 到 的 现金 NS> 10470 对 
收 到 的 其 他 与 经 营 活动 有 关 六 750 一 
经 营 活动 现金 流入 小 者 11 220 S 
购买 商品 、 支付 现金 6 630 一 
支付 给 职工 EC 支付 的 现金 pe 讲 258 一 
支付 的 各 项 2 542 3 
支付 的 其 他 与 经 营 活动 有 关 的 现金 470 一 
经 营 活动 现金 流出 小 计 9 900 一 
经 营 活动 产生 的 现金 流量 净 额 1 320 一 
二 、 投 资 活动 产生 的 现金 流量 
收回 投资 所 收 到 的 现金 105 一 
取得 投资 收益 所 收 到 的 现金 65 一 
处 置 固定 资产 、 无 形 资产 和 其 他 长 期 资产 所 收回 的 现金 净 额 15 De 
投资 活动 现金 流入 小 计 185 3 
购 建 固定 资产 、 无 形 资产 和 其 他 长 期 资产 所 支付 的 现金 855 一 
投资 所 支付 的 现金 76 — 
取得 子 公 司 及 其 他 营业 单位 支付 的 现金 净 额 10 一 
支付 的 其 他 与 投资 活动 有 关 的 现金 4 一 
投资 活动 现金 流出 小 计 945 Em 
投资 活动 产生 的 现金 流量 净 额 一 760 一 
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续 表 
项 目 本 年 发 生 额 上 年 发 生 额 
三 、 筹 资 活动 产生 的 现金 流量 
吸收 投资 收 到 的 现金 600 一 
其 中 : 子 公司 吸收 少数 股东 投资 收 到 的 现金 600 一 
取得 借款 收 到 的 现金 350 一 
发 行 债券 收 到 的 现金 一 一 
筹资 活动 现金 流入 小 计 950 一 
偿还 债务 支付 的 现金 330 一 
分 配股 利 、 利 润 或 偿付 利息 所 支付 的 现金 53 一 
支付 其 他 与 筹资 活动 有 关 的 现金 上 一 
筹资 活动 现金 流出 小 计 NE 710 一 
筹资 活动 产生 的 现金 流量 净 额 和 240 一 
四 、 汇 率 变动 对 现金 及 现金 等 价 物 的 影响 SS 
五 、 现 金 及 现金 等 价 物 净 增加 额 200 一 
加 : 期 初 现金 及 现金 等 价 物 余额 SS 370 一 
六 、 期 末 现金 及 现金 等 价 物 余额 Ne 570 一 





该 
篇 知识 链接 的 站 村 SN 
NX MN 


管理 者 管 好 企业 的 前 提 是 真正 了 解 企业 。 资 产 负 债 表 是 企业 的 “底子 ”利润 表 是 企 
业 的 “面子 ”现金 流量 表 是 企业 的 “日 子 ”。 对 管理 者 管理 企业 来 说 ， 三 张 报表 一 张 都 不 
能 少 。 遗 憾 的 是 很 多 企业 要 么 没有 现金 流量 表 ， 和 要么 只 在 银行 或 有 关 部 门 需要 时 才 编 制 ， 
这 说 明 很 多 管理 者 还 没有 充分 运用 现金 流量 信息 来 管理 企业 。 在 企业 的 投资 、 融 资 及 经 
营 决 策 中 多 关注 现金 流量 信息 ， 是 防止 企业 陷入 资金 链 问 题 的 关键 。 有 利润 的 企业 不 一 
定 “ 日 子 ” 很 好 过 ,利润 只 是 纸 上 财 富 ， 管理 者 不 应 被 企业 的 纸 上 繁 荣 所 误导 。 经 营 现 
金 流 下 降 是 企业 经 营 竞 争 能 力 与 管理 存在 问题 的 早期 信号 ， 此 时 即使 利润 还 没有 下 降 ， 
调整 策略 与 管理 也 已 是 当务之急 。 若 管理 者 在 企业 利润 下 降 时 才 意 识 到 企业 的 问题 ， 可 
能 已 经 为 时 已 晚 了 。 


3.1.2 财务 分 析 的 目的 


财务 分 析 的 目的 取决 于 人 们 使 用 会 计 信 息 的 目的 。 虽 然 财务 分 析 所 依据 的 资料 是 客观 
的 ， 但 是 不 同 的 人 所 关心 的 问题 不 同 ， 因 此 他 们 进行 财务 分 析 的 目的 也 各 不 相同 。 会 计 信 
息 的 使 用 者 主要 包括 : 债权 人 、 股 权 投资 者 、 企 业 管理 层 、 审 计 师 、 政 府 部 门 等 。 下 面 分 
别 介绍 不 同 的 会 计 信息 使 用 者 进行 财务 分 析 的 目的 。 
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1. 债权 人 的 目的 


债权 人 按照 借款 给 企业 的 方式 不 同 可 以 分 为 贸易 债权 人 和 非 贸 易 债 权 人 。 贸 易 债权 人 
向 企业 出 售 商品 或 者 提供 服务 的 同时 也 为 企业 提供 了 商业 信用 。 按 照 商业 惯例 ， 这 种 商业 
信用 都 是 短期 的 ， 通 常 在 30 一 60 天 之 间 ， 在 信用 期 限 内 企业 应 当 向 债权 人 付款 。 有 时 为 
了 鼓励 客户 尽早 付款 ， 贸 易 债 权 人 也 会 提供 一 定 的 现金 折扣 ， 如 果 客 户 在 折扣 期 限 内 付 
款 ， 可 以 享有 现金 折扣 。 大 多 数 的 商业 信用 都 不 需要 支付 利息 ， 因 此 ， 对 于 企业 来 说 ， 这 
是 一 种 成 本 极 低 的 融资 方式 。 非 贸易 债权 人 是 向 企业 提供 融资 服务 ， 可 以 是 直接 与 企业 签 
订 借款 合同 将 资金 贷 给 企业 ， 也 可 以 是 通过 购买 企业 发 行 的 债券 将 资金 借 给 企业 。 非 贸易 
债权 人 与 企业 之 间 有 正式 的 债务 契约 ， 明 确 约定 还 本 付 息 的 方式 与 时 间 ， 这 种 融资 方式 可 
以 是 短期 的 ， 也 可 以 是 长 期 的 。 

ee 




















商业 销售 的 毛利 ， 非 贸易 债权 人 的 收益 来 自 债务 合同 利息 。 无 论 企业 的 业绩 如 何 
债权 人 的 收益 只 能 限定 为 固定 的 利息 或 者 商业 销售 。 但 是 ， 如 果 企 业 发 生 亏损 或 者 
ee 回 全 部 或 部 分 本 金 。 债 权 人 风险 与 
Re 贷款 的 安全 性 ， 这 也 是 债权 人 进行 财务 
分 析 的 主要 目的 。 

债权 人 为 了 保证 其 债权 的 安全 s 号 党 关注 债 务 人 的 现 有 资源 以 及 未 来 现金 流 基 的 可 靠 
性 、 及 时 性 和 稳 在 财 和 分 全 可 人 全 人 去 来 的 预期 更 为 稳健 ， 他 们 要 求 


债务 企业 的 管理 层 对 未 来 pi 切 的 联系 ， 同 时 具有 足够 能 力 实 
现 预期 。 pp 评价 企业 控制 现金 流量 的 能 力 和 在 多 变 的 经 济 环境 下 保持 稳 






定 的 财务 基础 的 ~* 

由 于 债 短 不 同 ， 债 权 人 和 着 千 财 务 分 析 所 关注 的 重点 也 有 所 不 同 。 对 于 短期 
信用 而 言 ， 债 权 闪 主要 关心 企业 当前 的 财务 状况 、 短 期 资产 的 流动 性 以 及 资金 周转 情况 。 
而 长 期 信用 的 债权 人 侧重 于 分 析 企 业 未 来 的 现金 流量 和 评价 企业 未 来 的 盘 利 能 力 。 从 持续 
经 营 的 角度 看 ,企业 未 来 的 一 利 能 力 是 确保 企业 在 各 种 情况 下 有 能 力 履 行 债务 合同 的 基本 
保障 。 因 此 ， 和 一 利 能 力 分 析 对 于 长 期 债权 人 来 说 非常 重要 。 此 外 ,无 论 是 短期 信用 还 是 长 
期 信用 ,债权 人 都 重视 对 企业 资本 结构 的 分 析 。 资 本 结构 决定 了 企业 的 财务 风险 ， 从 而 也 
影响 到 债权 人 的 债权 安全 性 。 


2. 股权 投资 者 的 目的 


没 权 投资 者 将 资金 投入 企业 后 ， 成 为 企业 的 所 有 者 ， 对 于 股份 公司 来 说 就 是 普通 股 股 
东 。 股 权 投资 者 拥有 对 企业 的 剩余 权益 。 剩 余 权 益 意味 着 只 有 在 企业 的 债权 人 和 优先 股 股 
东 等 优先 权 享有 者 的 求 偿 权 得 到 满足 之 后 ， 股 权 投资 者 才 享 有 剩余 的 分 配 权 。 在 企业 持续 
经 营 情况 下 ， 企 业 只 有 支付 完 债务 利息 和 优先 股 股利 后 ， 才 能 给 股权 投资 者 分 配 利润 。 在 
企业 清算 时 ， 企 业 在 偿付 债权 人 和 优先 股 股东 后 ， 才 能 将 剩余 财产 偿付 给 股权 投资 者 。 在 
企业 繁荣 时 期 ， 股 权 投资 者 可 以 比 优先 权 享有 者 获得 更 多 的 收益 : 而 在 企业 衰败 时 期 ， 股 
权 投资 者 要 首先 承担 损失 。 因 此 ， 股 权 投资 者 要 承担 更 大 的 风险 。 这 种 风险 特征 决定 了 他 
们 对 会 计 信息 的 要 求 更 多 ， 对 企业 的 财务 分 析 也 更 全 面 。 

股权 投资 者 进行 财务 分 析 的 主要 目的 是 分 析 企业 的 盈利 能 力 和 风险 状况 ， 以 便 据 此 评 
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估 企 业 价值 或 股票 价值 ， 进 行 有 效 的 投资 决策 。 企 业 价值 是 企业 未 来 的 预期 收益 以 适当 的 
折 现 率 进行 折 现 的 现 值 。 企 业 未 来 的 预期 收益 取决 于 盈利 能 力 ， 而 折 现 率 受 风险 大 小 的 影 
响 ， 风 险 越 高 折 现 率 应 当 越 大 。 由 此 可 见 ， 股 权 投资 者 的 财务 分 析 内 容 更 加 全 面 ， 包 括 对 
企业 的 恒利 能 力 、 资 产 管理 水 平 、 财 务 风 险 、 竞 争 能 力 、 发 展 前 景 等 方面 的 分 析 与 评价 。 

3. 管理 层 的 目的 

企业 管理 层 主 要 是 指 企业 的 经 理 ， 他 们 受托 于 企业 所 有 者 ， 对 企业 进行 有 效 的 经 营 管 
理 。 管 理 层 对 企业 现时 的 财务 状况 、 和 一 利 能 力 和 未 来 持续 发 展 能 力 非常 关注 ， 其 财务 分 析 
的 主要 目的 在 于 通过 财务 分 析 所 提供 的 信息 来 监控 企业 的 运营 活动 和 财务 状况 的 变化 ， 以 
便 尽早 发 现 问题 ,采取 改进 措施 。 由 于 他 们 能 够 经 常 地 、 不 受 限制 地 获取 会 计 信息 ， 因 此 
能 够 更 加 全 面 和 系统 地 进行 财务 分 析 。 管 理 层 往往 不 是 孤立 地 看 待 某 一 事件 ， 而 是 系统 地 
分 析 产 生 这 一 事件 的 原因 和 结果 之 间 的 联系 ， 通 过 财务 有 价值 的 线索 ， 提 醒 他 们 
J 以 便 提前 采取 应 对 措施 。 















4. 审计 师 的 目的 人 
审计 师 对 企业 的 财务 报表 进行 审计 ，- 人 


公认 会 计 准 则 ,没有 重大 错误 和 不 规范 的 父 计 处理。 审计 师 需 要 依据 其 审计 结果 对 财务 报 
表 的 公允 性 发 表 审计 意见 。 审 计 意 为 四 种 类 型 ， 无 保留 意见 的 审计 报告 、 保 留意 
见 的 审计 报告 、 否 定 意见 的 审计 报 靠 pp 告 。 财 务 分 析 是 审计 程序 的 


部 分 ， 对 企业 进行 财务 ni 存在 的 最 薄弱 环节 ， 以 便 在 审计 


时 重点 关注 。 因 为 错 闪 范 的 会 计 处 理会 对 痢 多 财务 、 经 营 和 投资 关系 产生 重 
A 消 。 因 此 ， 审 计 师 进行 财务 分 析 的 主要 目的 
和 质量 ， 以 便 正 


二 发表 审计 意见 ， 降 低 审计 风险 。 
5. 政府 部 门 的 目的 


许多 政府 部 门 都 需要 使 用 企业 的 会 计 信息 ， 如 财政 部 门 、 税 务 部 门 、 统 计 部 门 以 及 监 
管 机 构 等 。 政 府 部 门 进行 财务 分 析 的 主要 目的 是 更 好 地 了 解 宏观 经 济 的 运行 情况 和 企业 的 
经 营 活动 是 否 遵守 法 律 法 规 ， 以 便 为 其 制定 相关 政策 提供 决策 依据 。 如 通过 财务 分 析 可 以 
了 解 一 个 行业 是 否 存 在 超额 利润 ,为 制定 税法 提供 合理 的 依据 。 
3.1.3 ”财务 分 析 的 内 容 

财务 分 析 的 内 容 主 要 包括 以 下 五 个 方面 。 

1. 偿 债 能 力 分 析 

偿 债 能 力 是 指 企业 如 期 偿付 债务 的 能 力 ， 它 包括 短期 偿 债 能 力 和 长 期 偿 债 能 力 。 由 本 
短期 债务 是 企业 日 常 经 营 活 动 中 弥补 营运 资金 不 足 的 一 个 重要 来 源 ， 通 过 分 析 有 助 于 判断 
企业 短期 资金 的 营运 能 力 以 及 营运 资金 的 周转 状况 。 通 过 对 长 期 偿 债 能 力 的 分 析 ， 不仅 可 
以 判断 企业 的 经 营 状况 ， 还 可 以 促使 企业 提高 融通 资金 的 能 力 ， 因 为 长 期 负债 是 企业 资本 
化 资金 的 重要 组 成 部 分 ， 也 是 企业 的 重要 融资 途径 。 而 从 债权 人 的 角度 看 ， 通 过 偿 债 能 力 
分 析 ， 有 助 于 了 解 其 贷款 的 安全 性 .以 保证 其 债务 本 息 能 够 及 时 、 足 额 地 得 以 偿还 。 






nt 
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2. 营运 能 力 分 析 

营运 能 力 分 析 主要 是 指 企业 资产 运用 、 循 环 的 效率 高 低 。 如 果 企 业 资产 运用 效率 高 、 
循环 快 ， 则 企业 可 以 较 少 的 投入 获取 比较 多 的 收益 ， 减 少 资金 的 占用 和 积压 。 营 运 能 力 分 
析 不 仅 关系 企业 的 盈利 能 力 水 平 ， 还 反映 企业 生产 经 营 、 市 场 营 销 等 方面 的 情况 ， 通 过 营 
运 能 力 分 析 ， 可 以 发 现 企业 资产 利用 效率 的 不 足 ， 挖 掘 资产 潜力 ， 提 高 资产 的 使 用 效果 。 
一 般 而 言 , 营运 能 力 分 析 包括 流动 资产 营运 能 力 分析 、 固 定 资产 营运 能 力 分 析 和 总 资产 营 
运 能 力 分 析 。 

3. 盈利 能 力 分 析 


至 利 能 力 分 析 主 要 通过 将 资产 、 负 债 、 所 有 者 权益 与 经 营 成 果 相 结合 来 分 析 企 业 的 各 
项 报酬 率 指标 ， 从 而 从 不 同 角度 判断 企业 的 获 利 能 力 。 
利益 人 的 利益 ， Wo 以 盘 利 能 力 分 析 是 财务 分 析 
中 最 重要 的 一 个 部 分 。 企 业 所 有 者 作为 投资 人 ， PF 保值 和 增值 状况 ， 因 此 较为 
重视 企业 至 利 能 力 指标 ， ER 






















































4. 发 展 能 力 分 析 

企业 发 展 的 内 涵 是 企业 价值 的 增长 过 自身 的 生产 经 营 ， 不 断 扩大 积累 而 形成 的 发 

展 潜能 。 企 业 发 展 不 仅仅 是 规模 的 摔 i 重要 的 是 企业 收益 能 力 的 上 升 ,一 般 认为 是 净 收 

益 的 增长 。 同 时 企业 发 展 能 为 健 翌 的 经 营 能 力 、, 、 人 力 资 源 、 分 配制 度 等 诸多 

因素 的 影响 ， 所 以 在 和 分 展 能 力 时 ， 下 水 和 过 上 因素 对 企业 公民 的 影响 程度 ， 
~ 


5. 4 

在 以 上 对 方面 进行 深入 基础 上 ， 最 后 应 当 给 企业 相关 利益 人 提供 一 个 
总 体 的 评价 结 颗 ”否则 仅仅 凭借 某 个 单方 面 的 优 劣 难以 评价 一 个 企业 的 总 体 状况 。 财 务 综 
合 分 析 就 是 将 企业 营运 能 力 、 偿 债 能 力 和 盘 利 能 力 等 方面 的 分 析 纳 入 一 个 有 机 的 分 析 系统 
之 中 ,全 面 地 对 企业 财务 状况 ,经 营 状况 进行 解剖 和 分 析 ， 从 而 对 企业 经 济 效益 做 出 较为 
准确 的 评价 与 判断 。 
闵 上 五 个 方面 的 财务 分 析 指 标 中 ， 偿 债 能 力 是 财务 目标 实现 的 稳健 保证 ， 营 运 能 力 是 
财务 目标 实现 的 物质 基础 ， 盘 利 能 力 是 二 者 共同 作用 的 结果 ,同时 也 对 二 者 的 增强 起 着 推 
动作 用 ,财务 综合 分 析 是 对 企业 整体 财务 状况 及 效果 的 评价 ,五 者 相辅相成 ， 共 同 构成 企 
业 财 务 分 析 的 基本 内 容 。 


3.1.4 ”财务 分 析 的 方法 


财务 分 析 可 以 结合 企业 的 经 营 环境 ， 从 不 同 的 角度 、 根 据 不 同 的 目的 进行 分 析 ， 虽 然 
财务 报表 分 析 的 形式 多 种 多 样 ， 但 其 中 都 贯穿 着 比较 分 析 的 原理 。 基 本 的 财务 分 析 方法 主 
要 有 比较 分 析 法 、 比 率 分 析 法 、 因 素 分 析 法 、 趋 势 分 析 法 等 。 

1. 比较 分 析 法 

比较 分 析 法 是 将 同一 企业 不 同时 期 的 财务 状况 或 不 同 企业 之 间 的 财务 状况 进行 比较 ， 
从 而 揭示 企业 财务 状况 存在 差异 的 分 析 方 法 。 比 较 分 析 法 是 财务 分 析 中 最 常用 的 一 种 方 




















第 3 章 财务 分 析 


法 ， 通 过 比较 分 析 ， 可 以 发 现 所 分 析 数 据 或 指标 的 问题 所 在 ， 揭 示 企 业经 营 活动 中 的 优势 
和 劣势 。 比 较 分 析 法 可 分 为 纵向 比较 分 析 法 和 横向 比较 分 析 法 两 种 。 

(1) 纵向 比较 分 析 法 是 将 同一 企业 连续 若干 期 的 财务 状况 进行 比较 ， 确 定 其 增 减 变动 
的 方向 、 数 量 和 幅度 ， 以 此 来 揭示 企业 财务 状况 的 发 展 变化 趋势 的 分 析 方 法 。 

(2) 横向 比较 分 析 法 是 将 本 企业 的 财务 状况 与 其 他 企业 的 同期 财务 状况 进行 比较 ， 确 
定 其 存在 的 差异 及 其 程度 ， 以 此 来 揭示 企业 财务 状况 中 所 存在 问题 的 分 析 方 法 。 

比较 分 析 法 只 适用 于 同 质 指标 的 数量 对 比 ， 央 此 应 用 此 法 时 应 注意 指标 之 间 的 可 比 
迪 指标 间 的 可 比 性 是 指 所 对 比 的 同类 指标 之 间 在 指标 内 容 、 计 算 方法 、 计 价 标准 、 时 间 

度 等 方面 完全 一 致 。 如 果 在 不 同 企业 之 间 进 行 对 比 的 指标 ， 还 必须 注意 行业 归 类 ， 财 务 
er 致 性 。 


2. 比率 分 析 法 

比率 分 析 法 是 财务 分 析 中 使 用 最 普遍 的 分 析 方法 。 上 析 法 是 指 利用 指标 的 某 种 关联 
关系 ， 通 过 计算 比率 来 考察 、 计 量 和 评价 财务 活动 方法 。 通 过 比率 的 分 析 ， 基 本 
上 能 揭示 企业 的 财务 状况 ， er wer 率 、 效 率 比率 和 相关 比率 三 大 类 。 














(1) 构成 比率 ， 又 称 结构 比率 ， 是 经 济 指标 的 各 组 成 部 分 与 总 体 之 间 关系 的 
比率 。 比 如 ,企业 资产 中 流动 资产 、 和 无 形 资产 占 资产 总 额 的 百分比 (资产 构成 
比率 )， 企 业 负 债 中 流动 负债 和 韭 Re 和 和 
Nk, lt 分 的 形成 和 安排 理 ， 以 便 协调 各 项 财务 活动 。 

(2) 效率 比率 ， 是 反 lt a NA 间 关 系 的 比率 。 利 用 效率 比率 指 
标 ， 可 以 进行 得 失 比较 沧 考察 益 。 如 果 将 利润 项 目 与 销售 成 本 、 销 
售 收 入 、 资 本 等 项 着 知 以 对 比 ， 可 计算 润 率 、 销 售 利润 率 以 及 资本 利润 率 等 利润 
率 指标 可 汕 pte te 

(3) 相关 纪 府 ， 是 以 某 个 项 目 和 与 其 有 关 但 又 不 同 的 项 目 加 以 对 比 所 得 的 比率 ， 反 映 
有 关 经 济 活动 的 相互 关系 。 利 用 相关 比率 指标 ， 可 以 元 察 企业 相互 关联 的 业务 安排 得 是 否 
合理 ， 以 保障 经 营 活动 顺畅 进行 。 如 将 流动 资产 与 流动 负债 进行 对 比 ， 可 判断 企业 的 短 其 
偿 债 能 力 ， 将 负债 总 额 与 资产 总 额 进行 对 比 ， 可 以 判断 企业 长 期 偿 债 能 力 。 

比率 分 析 法 的 计算 简便 ， 计 算 结果 也 比较 容易 判断 ， 而 且 可 以 使 某 些 指标 在 不 同 规模 
的 企业 之 间 进 行 比较 。 

采用 比率 分 析 法 时 应 注意 以 下 几 点 。 

@ 对 比 项 目的 相关 性 。 计算 比率 的 分 子 和 分 母 必须 具有 相关 性 。 在 构成 比率 指标 中 
部 分 指标 必须 是 总 体 指标 这 个 大 系统 的 一 个 小 系统 ; 在 效率 比率 指标 中 ， 投 入 与 产 出 必须 
有 因果 关系 ; 在 相关 比率 指标 中 ， 两 个 对 比 指标 也 要 有 内 在 联系 ， 才 能 评价 有 关 经 济 活动 
之 间 是 否 协调 ， 安 排 是 否 合理 。 

@ 对 比 口径 的 一 致 性 。 计算 比率 的 分 子 和 分 母 必 须 在 计算 时 间 、 范 围 等 方面 保持 口 
径 一 致 。 

3. 因素 分 析 法 


素 分 析 法 是 依据 分 析 指标 与 其 影响 因素 的 关系 ， 从 数量 上 确定 各 因素 对 分 析 指 标 影 
响 方向 和 影响 程度 的 一 种 方法 。 因 素 分 析 法 既 可 以 全 面 分 析 各 因素 对 某 一 经 济 指标 的 影 
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响 ， 








又 可 以 单独 分 析 某 个 因素 对 经 济 指标 的 影响 ， 在 财务 分 析 中 应 用 颇 为 广泛 。 因 素 分 析 











法 具体 有 两 种 : 连环 替代 法 和 差额 分 析 法 。 


系 ， 


(1) 连环 替代 法 。 
连环 替代 法 是 将 分 析 指标 分 解 为 各 个 可 以 计量 的 因素 ， 并 根据 各 个 因素 之 间 的 依存 关 
顺 次 用 各 因素 的 比较 值 (通常 即 实际 值 ) 蔡 代 基 准 值 (通常 为 标准 值 或 计划 值 )， 将 














替换 后 的 指标 值 减 去 蔡 换 前 的 指标 值 ， 其 差 即 为 该 因素 对 指标 值 的 影响 。 采 用 连环 替代 法 
的 程序 简 述 如 下 。 


划 指 


设 某 项 经 济 指标 已 是 由 A、B、C 3 个 因素 组 成 的 。 在 分 析 时 ， 若 是 用 实际 指标 与 计 
首 标 进行 对 比 ， 则 计划 指标 与 实际 指标 的 计算 公式 如 下 。 

计划 指标 Eo=Ao XBoXCo 

实际 指标 0 “BI1 XC 


分 析 对 象 为 一 Eo 的 差额 。 
pO 各 项 计划 指标 、 实 际 指标 及 


替代 指标 的 计算 公式 如 下 。 


第 二 次 替代 B XBiXCo (3) 


第 三 次 替代 〈 实 际 指标 ) cy 一 Al XB1xC (4) 
各 因素 变动 对 指标 玉 Wd 额 按 下 式 计算 党 | 
X% 因素 变动 的 影响 —(1)=E:—E, 
砍 、 于 B 因素 变动 的 峰 
「 


=(3)—(2)=E;—E: 
由 于 C eh 1—Es 
将 上 述 3 素 的 影响 结果 相 加 ， 即 为 各 因素 变动 对 指标 下 的 影响 程度 ， 它 与 分 析 对 


计划 指标 Eo= A 0 (1) 
第 一 次 替代 A eR XG (2) 
1 










象 应 相等 。 


【 例 3-1】 M 公司 2017 年 和 2018 年 某 材 料 消耗 的 有 关 资 料 见 表 3 -4， 设 该 公司 只 








有 一 种 产品 耗 用 该 材料 。 
表 3-4 M 公司 某 材料 消耗 资料 
项 目 产品 产量 材料 单 耗 材料 单价 
( 件 ) ( 吨 / 件 ) (元 / 吨 ) 
2017 年 200 20 8 
2018 年 250 18 10 














要 求 : 用 连环 蔡 代 法 定量 分 析 说 明 M 公司 该 项 材料 成 本 总 额 变动 的 原因 。 
2017 年 材料 成 本 王 200X20X8 = 32 000 (元 ) 

2018 年 材料 成 本 = 250X18X10 == 45 000 (元 ) 

材料 成 本 差异 = 45 000 一 32 000 = 13 000 (元 ) 

产量 影响 一 (250X20X8) 一 (200X20X8) 一 8 000( 元 ) 

单 耗 影响 一 (250X18X8) 一 (250X20X8) 一 一 4 000( 元 ) 
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单价 影响 =(250X18X10) 一 (250X18X8) 王 9 000( 元 ) 
合计 13 000 (元 ) 
由 上 述 计算 结果 可 见 ，M 公司 2018 年 该 项 材料 成 本 总 额 提高 13 000 元 ， 是 由 耗 用 该 








材料 的 产品 产量 提高 和 材料 单价 提高 共同 引起 的 。 
(2) 差额 分 析 法 。 
差额 分 析 法 是 连环 替代 法 的 简化 形式 ， 是 直接 利用 各 因素 比较 值 (或 实际 值 ) 与 基 
准 值 之 间 的 差额 计算 各 因素 对 指标 的 影响 。 即 某 因素 差异 对 指标 值 的 影响 ,是 用 该 因素 
比较 值 (或 实际 值 》 与 基准 值 的 差 ， 乘 以 该 因素 之 前 各 因素 的 比较 值 (或 实际 值 );， 青 乘 
以 该 因素 之 后 各 因素 的 基准 值 。 
【 例 3-2】 仍然 用 例 3 -1 的 资料 。 要 求 : 用 差额 分 析 法 定量 分 析 说 明 M 公司 该 项 材 
料 成 本 总 额 变动 的 原因 。 
2017 年 材料 成 本 = 二 200X20X8 = 二 32 000 (元 ) SN 


























产量 影响 二 (250 一 200) X20X8 =8 0 
单 耗 影响 二 250X (18 一 20) X8 一 ed 
单价 影响 二 250 X18 owen 


合计 3 000 (元 ) 又 
出 公司 2018 范 该 癫 财 料 成 本 总 额 提高 13 000 元 ,是 
E 商 共同 a 


由 上 述 计算 结果 同样 
时 ,必须 注意 以 下 | 


由 产品 产量 提高 和 材料 繁 价 
采用 因素 分 
@ 因素 的 喘 性 。 构成 经 济 ， 必 须 客观 上 存在 着 因果 关系 ， 并 能 够 


反映 形成 该 指标 老 录 的 内 在 构成 原因 ， en 

加 因素 替代 的 顺序 性 。 确 定 替 代 因 素 时 ， 必 须根 据 各 因素 的 依存 关系 ， 遵 循 一 定 的 
顺序 并 依次 替代 ， 不 可 随意 颠倒 ， 否 则 就 会 得 出 错误 的 分 析 结果 。 
图 顺序 替代 的 连环 性 。 因 素 分 析 法 在 计算 每 一 因素 变动 的 影响 时 ， 都 是 在 前 一 次 替 
换 计 算 的 基础 上 进行 ， 并 采用 连环 比较 的 方法 ， 确 定 因素 变化 的 影响 结果 。 
图 计算 结果 的 假定 性 。 因 素 分 析 法 计算 的 各 因素 的 影响 数 ， 会 因 替 代 顺 序 不 同 而 产 
生 差异 ， 其 计算 结果 难免 带 有 假定 性 ， 即 不 可 能 使 每 个 因素 的 分 析 结果 都 绝对 的 准确 。 所 
以 ， 分 析 时 应 力求 使 这 种 假定 符合 逻辑 ， 具 有 实际 经 济 意义 。 计 算 分 析 某 一 因素 变化 对 指 
标 值 的 影响 时 ， 通 常 假定 该 因素 之 前 的 各 因素 保持 其 实际 值 不 变 ， 该 因素 之 后 的 各 因素 保 
竺 其 基准 值 不 变 。 

4. 趋势 分 析 法 

趋势 分 析 法 是 根据 企业 连续 数 期 财务 报告 中 相同 指标 进行 对 比 ， 确 定 其 增 减 变动 的 方 
向 、 数 额 和 幅度 ， 以 说 明 企业 财务 状况 及 经 营 成 果 变 动 趋势 的 一 种 方法 。 它 可 以 有 以 下 两 
种 方法 来 进行 分 析 。 

(1) 定 基 动 态 比率 。 即 用 某 一 时 期 的 数值 作为 固定 的 基期 指标 数值 ， 将 其 他 的 各 期 数 
值 与 其 对 比 来 分 析 。 


2018 年 材料 成 本 = 250X18X10 一 45 000 ( Ad 
材料 成 本 差异 = 45 000 一 32 000 i 
) 
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(2) 环比 动态 比率 。 它 是 以 每 一 分 析 期 的 前 期 数值 为 基期 数值 而 计算 出 来 的 动态 
比率 。 


Ee 小 思考 


. 简 述 财务 分 析 的 主要 内 容 。 
en ie 
3. 应 用 因素 分 析 法 应 注意 哪些 问题 ? 


篇 知识 链接 


最 早 的 财务 报表 分 析出 现在 19 世纪 末 的 欧洲 ， mr 满足 当时 银行 业 所 开展 的 
信用 分 析 的 需要 。 由 于 借贷 资本 在 企业 资金 总 量 中 所 长 ， 银 行家 出 于 自我 利益 
的 考虑 ， 需 要 对 贷款 人 进行 信用 调查 和 分 析 ， 从 而 形 0 内 容 的 财 
务 报表 分 析 。 

进入 20 世纪 之 后 ， 由 于 资本 市 场 的 出 现 
显 的 变化 ， 企 业 的 投资 者 、 债 权 人 、 管 理 几 现 出 对 企业 财务 报表 的 极 大 关注 ， 财 务 
报表 分 析 的 内 容 也 从 偿 债 能 力 分 析 孝 偿 债 能 力 、 获 利 能 力 、 营 运 能 力 的 财务 状况 
全 方位 分 析 中 来 。 企 业经 理 人 ; AR 六 将 财务 报表 分 析 延 伸 到 内 部 管理 


和 风险 控制 的 领域 中 来 
随 着 财务 报表 内 容 的 和 六 - 市 场 上 的 普通 投资 者 自己 阅 
pA 为 了 避免 盲目 造成 的 投资 损失 ， 他 们 开始 求助 于 专业 







入 财务 报表 分 析 的 主体 发 生 了 明 


et 人 直线 事 财务 分 析 的 专业 人 士 队 伍 不 断 扩张 ， 最 
ee we 并 又 引 一 大 执 财 经 院 校 的 单 业 生 投入 到 这 个 专 
职工 作 中 来 。 pp 


导 时 ,他 们 中 的 一 部 分 人 就 将 他 们 的 证 券 投 资 委托 给 专职 的 机 构 投 资 者 (投资 基金 )， 从 
而 使 基金 经 理 人 也 迅速 成 为 收入 颇 丰 的 专门 职业 者 。 

由 此 可 见 ， 在 证 券 市 场 上 所 能 提供 的 财产 性 收入 越 来 越 引起 人 们 高 度 重视 的 时 候 ， 财 
务 报表 分 析 的 技能 就 有 了 用 武之 地 。 


3.2 财务 指标 分 析 


财务 指标 分 析 主要 包括 四 个 方面 : 偿 债 能 力 分 析 、 营 运 能 力 分 析 、 盈 利 能 力 分 析 和 发 
展 能 力 分 析 。 为 了 便于 说 明 ， 本 节 各 项 财务 指标 的 计算 主要 以 M 公司 为 例 ， 该 公司 的 资 
产 负债 表 、 利 润 表 和 现金 流量 表 见 表 3-1、 表 3-2 和 表 3 -3。 


3.2.1 偿 债 能 力 分 析 


偿 债 能 力 是 指 企业 对 到 期 债务 清偿 的 能 力 和 现金 的 保证 程度 。 企 业 偿 债 能 力 是 反映 企 
业 财 务 状况 和 经 营 能 力 的 重要 标志 。 企 业 偿 债 能 力 低 不 仅 说 明 企业 资金 紧张 难以 支付 日 
常 经 营 支 出 ,而 且说 明 企业 资金 周转 不 灵 , 难以 偿还 到 期 债务 ,甚至 面临 破产 危险 。 企 业 
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偿 债 能 力 分 析 包 括 短期 偿 债 能 力 分 析 和 长 期 偿 债 能 力 分 析 。 

1. 短期 偿 债 能 力 分 析 

企业 短期 债务 一 般 要 用 流动 资产 来 偿付 ， 短 期 偿 债 能 力 是 指 企业 在 一 定期 间 内 (一 年 
或 一 个 营业 周期 ) 以 流动 资产 支付 流动 负债 的 现金 保障 程度 ， 是 衡量 流动 资产 变现 能 力 的 
重要 标志 。 短 期 偿 债 能 力 分 析 是 企业 财务 报表 分 析 的 一 项 重要 内 容 ， 其 分 析 日 的 是 维护 企 
业 的 信用 ， 保 护 债权 人 的 利益 ， 以 利于 企业 的 健康 发 展 。 企 业 流动 资产 的 流动 性 强 ， 相 应 
的 短期 偿 债 能 力也 强 。 因 此 ， 通 常 使 用 营运 资金 、 流 动 比率 、 速 动 比率 、 现 金 比率 、 现 金 
流量 比率 衡量 短期 偿 债 能 力 。 

(1) 营运 资金 。 

营运 资金 是 指 企业 流动 资产 总 额 减 去 流动 负债 总 额 后 的 差额 ， 也 称 净 营 运 资金 ， 表 示 
入 业 的 到 和 记 在 全部 流动 仙人 有 多 少 和 和，]iH 和 At 

ene 
要 可 让 8-1 中 实 料 ，M 公 司 2018 年 年末 才 光 攻 字 ， 如 下 ， 
营运 资金 =4 061 一 72( 万 元 ) 

aa 
标 越 高 ， 表 示 企 业 可 用 于 偿还 流动 负 信 越 充 足 ， 企 业 的 短期 偿付 能 力 越 强 ， 债 权 人 
安全 程度 越 高 。 因 此 ， 可 将 营运 ee 

(2) 流动 比率 。 

流动 比率 是 企业 流动 部 P 
MeN. 


< 流 到 We 
1 流动 负 便 
根据 表 NM\W 资 料 ，M 公司 2018 香 生 流动 比率 计算 如 下 


ai 进 4061、 
流动 比率 一 3 189S1. 27 


这 表明 M 公司 2018 年 年 末 每 1 元 的 流动 负债 有 1. 27 元 的 流动 资产 做 保障 。 流 动 比率 
是 衡量 企业 短期 偿 债 能 力 的 一 个 重要 财务 指标 ， 一 般 而 言 ， 这 个 比率 越 高 ， 说 明 企业 偿还 
流动 负债 的 能 力 越 强 ， 流 动 负债 得 到 偿还 的 保障 越 大 。 但 是 ， 过 高 的 流动 比率 也 并 非 好 现 
象 ， 因 为 流动 比率 越 高 ， 可 能 是 企业 滞留 在 流动 资产 上 的 资金 过 多 ,未 能 有 效 加 以 利用 ， 
可 能 会 影响 企业 的 列 利 能 力 。 经 验 表 明 ， 流动 比率 在 2 : 1 左右 比较 合适 。 

运用 流动 比率 进行 分 析 时 ， 要 注意 以 下 几 个 问题 。 

名 流动 比率 高 ,一 般 认为 偿 债 保证 程度 较 强 , 但 并 不 一 定 有 足够 的 现金 或 银行 存款 
偿 债 ， 因 为 流动 资产 除了 货币 资金 以 外 ,还 有 存货 、 应 收 账 款 等 项 目 ， 有 可 能 出 现 流动 比 
率 高 ， 但 真正 用 来 偿 债 的 现金 和 存款 却 严 重 短缺 的 现象 ， 所 以 分 析 流 动 比率 时 ， 还 需 进 一 
步 分 析 流动 资产 的 构成 项 目 。 

加 计算 出 来 的 流动 比率 ， 只 有 和 同行 业 平均 流动 比率 、 本 企业 历史 流动 比率 进行 比 
较 ， 才 能 知道 这 个 比率 是 高 还 是 低 。 这 种 比较 通常 并 不 能 说 明 流动 比率 为 什么 这 么 高 或 
低 ， 要 找 出 过 高 或 过 低 的 原因 还 必须 分 析 流动 资产 和 流动 负债 所 包括 的 内 容 以 及 经 营 上 的 
因素 。 一 般 情 况 下 ， 营 业 周期 、 流 动 资产 中 的 应 收 账 款 和 存货 的 周转 速度 是 影响 流动 比率 









流动 负债 的 比 伪 x 漠 只 企业 每 1 元 流动 负债 有 多 少 流动 资 
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的 主要 因素 。 

@ 流动 比率 反映 的 是 企业 在 某 一 时 点 的 偿 债 能 力 ， 而 企业 的 经 营 活 动 是 不 断 进行 的 ， 
当 企业 以 流动 资产 偿还 流动 负债 或 通过 增加 流动 负债 来 购买 流动 资产 时 ,都 会 引起 流动 比 
0 这 一 特点 ,使 得 企业 管理 者 有 可 能 在 流动 比率 不 理想 时 ， 通 过 年 末 突 击 偿 还 债 
， 下 年 初 再 举 借 新 债 的 方法 来 粉饰 其 流动 比率 的 状况 。 


性 知识 链接 
流动 比率 并 非 越 高 越 好 


格雷 厄 姆 在 《聪明 的 投资 者 》( 第 4 版 ) 中 提出 的 防御 型 投资 者 选 股 标准 是 : 对 于 工 
业 企业 而 言 ， 流 动 资产 应 该 至 少 是 流动 负债 的 两 倍 ， 即 流动 党 第 不 低 于 2。 

但 这 是 一 个 长 期 以 来 形成 的 经 验 性 标准 ， 并 不 能 明 ， 也 无 法 在 实践 中 形成 
统一 标准 。 尤 其 需要 说 明 的 是 ， game 二 般 性 的 企业 ， 但 并 不 完全 适 
用 于 巴菲特 最 喜欢 选择 的 具有 强大 持续 性 竞争 人 级 明星 公司 。 

巴菲特 持 股 的 很 多 具有 持续 性 竞争 优 换 的 明星 公司 ， 流 动 比率 都 低 于 2， 甚 至 低 
于 1。 比 如 IBM 为 1.26、 可 口 可 乐 为 忧 尔 玛 为 0.88、 卡 夫 为 0.85、 宝 洁 为 0. 83。 
一 般 的 企业 流动 比率 低 于 2， 意味 NT 但 这 些 超级 明星 公司 
具有 强大 的 销售 渠道 ， WA 决 


i po 保证 按期 偿还 流动 
负债。 而 且 公司 强 利 能 力 指 若 性 能 够 快速 产 润 ， 足以 保证 还 俩 能力 。 同 时 公 
司 信用 评级 很 高 ， 短 期 误 资 


















巨大 ， 公 司 可 以 味 明 短期 商业 票据 或 信用 贷款 等 手段 迅速 
琶 资 还 俩 。 越 是 赚 就 鬼 信 司 ， 流 动 资产 快 ， 流 动 资产 占用 资金 量 越 小 ， 流 动 比 
浊 反 而 赵 低 ， 人 KG 六 让 亚 低 于 1。 当然 该 愉 限于 少数 非常 全 秀 的 公司 。 


(3) 速 动 

速 动 比率 又 称 酸性 测验 比率 ， 是 指 企 业 速 动 资产 与 流动 负债 的 比率 。 速 动 资产 是 流动 
资产 减 去 变现 能 力 较 差 且 不 稳定 的 存货 、 预 付 账 款 、 一 年 内 到 期 的 非 流 动 资 产 和 其 他 流动 
ed 由 于 剔除 了 存货 等 变现 能 力 较 差 的 资产 ， 速 动 比率 比 流动 比率 能 更 准 

、 可 靠 地 评价 企业 资产 的 流动 性 及 偿还 短期 债务 的 能 力 。 其 计算 公式 为 : 

速 动 比率 一 壮 到 从 大 

因为 预付 账 款 、 一 年 内 到 期 的 非 流动 资产 和 其 他 流动 资产 等 非 速 动 资产 项 目的 金额 往 
往 较 小 ， 所 以 实际 工作 中 计算 速 动 比率 时 经 常 不 扣除 ， 粗略 地 直接 用 流动 资产 减 去 存货 计 
算 速 动 资 产 。 但 应 注意 ， 同 一 次 分 析 比 较 中 计算 口径 必须 一 致 。 

根据 表 3- 1 中 资料 ，M 公司 2018 年 年 末 速 动 比率 计算 如 下 : 


4 061 一 992 一 82 一 180 
速 动 比率 一 lg 全 088 


一 般 情 况 下 ， 速 动 比率 越 高 ， 说 明 企业 的 短期 偿 债 能 力 越 强 ， 国 际 上 通常 认为 ， 速 动 
比率 为 1 : 1 比较 合适 。 速 动 比率 过 低 ， 企 业 面 临 偿 债 风险 ; 但 速 动 比率 过 高 ,会 因 占 
现金 及 应 收 账 款 过 多 而 增加 企业 的 机 会 成 本 ,因此 分 析 时 还 要 结合 其 他 因素 进行 评价 。 

速 动 比率 存在 以 下 局 限 性 。 第 一 ， 速 动 比率 只 是 揭示 了 速 动 资产 与 流动 负债 的 关系 
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是 一 个 静态 指标 。 第 二 ， 速 动 资产 中 包含 了 流动 性 较 差 的 应 收 账 款 ,使 速 动 比率 所 反映 的 
偿 债 能 力 受到 怀疑 。 特 别 是 当 速 动 资产 中 含有 大 量 不 良 应 收 账 款 时 ， 必 然 会 减弱 企业 的 短 
期 偿 债 能 力 。 第 三 ， 各 种 预付 款项 及 预付 费用 的 变现 能 力也 很 差 。 

(4) 现金 比率 。 

现金 比率 是 企业 现金 类 资产 与 流动 负债 的 比率 。 现 金 类 资产 包括 企业 的 库存 现金 、 随 
时 可 以 用 于 支付 的 存款 和 现金 等 价 物 ， 即 现金 流量 表 中 所 反映 的 现金 及 现金 等 价 物 。 它 是 
速 动 资产 扣除 应 收 账 款 后 的 余额 最 能 反映 企业 直接 偿付 流动 负债 的 能 力 。 现 金 比率 计算 
公式 为 : 























友 _ 现金 十 现金 等 价 物 
现金 比率 一 流动 负 俩 
根据 表 3 -1 资料 ，M 公司 2018 年 年 末 的 现金 比率 计算 : 


现金 比率 一 二 下 直人 


现金 比率 可 以 反映 企业 的 直接 支付 能 力 ， 因 
果 企 业 现金 缺乏 ， 就 可 能 发 生 支付 困难 ， 将 
ti 风 
pe toa 


金 比率 20% 以 上 为 好 。M 公司 高 于 20%，, 
的 保障 能 力 较 强 ， -A 公司 未 能 充 


类 资产 。 


(5) 现金 流量 比率 。 
现金 流量 比 ; Saikaatotat Enaaas 
流量 角度 来 三 当 基 偿付 短期 负债 力 。 其 计算 公式 为， 
网 全 流量 比率 一 丝 查 活动 现金 流 量 交 
上 式 中 经 营 活动 的 现金 净 流量 是 指 分 析 期 的 经 营 流动 现金 净 流量 ， 流 动 负债 是 指 分 析 
期 平均 或 期 未 ) 的 流动 负债 铬 。 
根据 表 3-1、 表 3-3 资料 ，M 公司 2018 年 现金 流量 比率 计算 如 下 : 


: 加 1 320 ” 
现金 流量 比率 一 [3 189 二 3 293) 二 30 41 


这 个 指标 能 够 反映 企业 实际 的 短期 偿 债 能 力 。 因 为 债务 最 终 是 以 现金 偿还 ， 所以， 该 
比率 越 高 ， 说 明 企业 偿还 短期 债务 的 能 力 越 强 ; 反之 , 现金 流量 比率 越 低 , 说 明 企 业 短 期 
偿 债 能 力 越 差 。 它 比 传统 的 衡量 偿 债 能 力 的 指标 一 一 流动 比率 和 速 动 比率 更 真实 ， 因 为 在 
计算 流动 比率 和 速 动 比率 这 两 个 指标 的 过 程 中 ， 所 涉及 的 应 收 账 款 及 存货 中 存在 着 变现 价 
值 、 变 现 能 力 和 变现 时 间 的 问题 并且， 这 两 个 指标 受 人 为 因素 的 影响 大 ， 有 很 强 的 粉饰 
作用 ， 因 而 容易 使 反映 的 结果 失真 。 而 现金 流量 却 是 一 个 没有 任何 弹性 的 数据 ， 所 以 ,使 
现金 流量 比率 评价 企业 的 偿 债 能 力 更 为 恰当 。 

. 长 期 偿 债 能 力 分 析 
长 期 偿 债 能 力 是 指 企业 偿还 长 期 负债 的 能 力 ， 长 期 负债 主要 包括 长 期 借款 、 长 期 应 付 


AR 役 ， 如 
危机 ， 因 而 现金 比率 高 ， 说 明 企业 
是， 如 果 这 个 比率 过 高 ， 可 能 意味 着 企 
企业 的 资产 未 能 得 到 有 效 运 用 。 一 般 认 为 现 
明 该 公司 现金 类 资产 对 短期 债务 
咎 币 资金 ， 安排 了 过 多 的 现金 
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款 等 。 长 期 偿 俩 能 力 不 同 于 短期 偿 债 能力， 企业 的 长 期 负 俩 一 般 金 额 较 大 ， 利 息 负担 较 
时 其 分 析 不 仅 要 利用 资产 负 俩 表 ， 而 且 还 要 利用 损益 表 ， 借 助 于 利息 保障 信 数 来 判断 
债务 利息 的 偿还 能 力 。 反 喘 企 业 长 期 偿 俩 能 力 的 财务 比率 主要 有 ， 资 产 负债 率 、 股 东 权益 
比率 、 产 权 比率 和 利息 保障 信 数 等 。 

Q) 资产 负债 率 与 有 形 资 产 债务 比率 。 

资产 负债 率 也 称 为 负债 比率 ， 是 企业 负债 总 额 与 资产 总 额 之 比 ， 是 综合 反映 企业 偿 俩 
能 力 的 重要 指标 。 其 计算 公式 为 ， 

资产 负 俩 率 一 各 集 总 缀 x100% 
根据 表 3 - 1 资料 ，M 公司 2018 年 年 末 的 资产 负债 率 计算 如 下 


资产 负债 率 一 


3 X100%~5 只 
资产 负债 率 反映 债权 人 所 提供 的 资金 占 全 部 资金 的 比 疗 ， 企业 资产 对 债权 人 权益 的 
0 该 指标 越 大 ， 说 明 企 业 的 债务 负担 越 重 ; ， 说明 企业 债务 负担 轻 。 一 般 认 
， 该 指标 比率 在 40% 一 60% 时 ， 有 利于 风险 平衡 。M 公司 2018 年 年 末 资 产 负债 
te 02%， tt, 说 明 j 一 定 的 偿 债 能 力 和 负债 经 营 能 力 。 
事实 上 ， 对 这 一 比率 的 分 析 ， 在 稚 的 立场 上 。 对 于 资产 负债 率 ， 企 业 的 债权 
人 、 股 东 和 企业 经 营 者 往往 从 不 同 4 < 评价 。 
Q@ 企业 的 债权 人 最 关心 的 是 外 供给 企业 资金 的 。 如 果 这 个 比率 过 高 ， 说 明 在 
企业 的 全 部 资产 中 ， 股 东 Se 企业 的 财务 风险 就 主要 由 债权 


人 于， 其 人 人保 了 入 总 是 希望 企业 的 负债 比率 低 一 些 。 
@ 企业 股东 址 笑 心 的 是 投资 收益 的 从业 借入 的 资金 与 股东 投入 的 资金 在 生产 


经 营 中 可 以 发 探 局 作用 ， 如 果 企 J 折 支 付 的 利率 低 于 总 资产 报酬 率 ， 股 东 就 可 以 
利用 举债 经 营 隘 得 更 多 的 投资 收益 。 因 此 ， 股 东 所 关心 的 往往 是 总 资产 报酬 率 是 否 超 过 了 
负债 利息 率 。 若 总 资产 报酬 率 超过 负债 利息 率 ， 股 东 一 般 希 望 资产 负债 率 高 一 些 ， 这 样 有 
利于 提高 股东 权益 报酬 率 ; 反之 , 若 总 资产 报酬 率 低 于 负债 利息 率 ， 股 东 一 般 希 望 资产 负 
债 率 低 一 些 ， 这 样 有 利于 降低 财务 风险 。 
@ 企业 经 营 者 既 要 考虑 企业 的 至 利 ， 又 要 顾及 企业 所 承担 的 财务 风险 。 资 产 负债 率 
作为 财务 杠杆 不 仅 反映 了 企业 的 长 期 财务 状况 ， 也 反映 了 企业 管理 当局 的 进取 精神 。 如 果 
企业 不 利用 举债 经 营 或 者 负债 比率 很 小 ， 则 说 明 企业 经 营 者 比较 保守 ， 对 企业 前 途 信心 不 
足 ， 利 用 债权 人 资本 进行 经 营 活动 的 能 力 较 差 。 但 是 ,负债 也 必须 有 一 定 的 限度 ,负债 比 
率 过 高 ， 企 业 的 财务 风险 将 增 大 ,一旦 资产 负债 率 超过 1， 则 说 明 企业 资 不 抵债 ， 有 濒临 
倒闭 的 危险 。 
但 是 ,并 非 企 业 所 有 的 资产 都 可 以 作为 偿 债 的 物质 保证 。 待 挫 费 用 、 递 延 资产 等 不 仅 
tose ts hae dal pn pih 
靠 存货 等 资产 的 价值 才能 得 以 补偿 和 收回 ， 其 本 身 并 无 直接 的 变现 能 力 ， 相 反 ， 还 会 前 弱 
其 他 光 产 的 变现 能 力 ， 无 形 痪 产能 否 用 于 们 僻 ， 也 存在 极 大 的 不 六 定 性， 有形 资 产 sy 
率 相对 于 资产 负债 率 而 言 更 稳健 ， 其 计算 公式 为 : 


人 负债 总 额 负债 总 额 . 
有 形 资产 债务 比率 丰 江 资 产 总 害 X100% 一 (要 严 总 额 一 鞠 形 资产 ;X100% 
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相对 于 资产 负债 率 来 说 ， 有 形 资产 债务 比率 指标 将 企业 偿 债 安全 性 的 分 析 建 立 在 更 加 
切实 可 靠 的 物质 保障 基础 之 上 。 

(2) 股东 权益 比率 与 权益 乘 数 。 

资产 负债 率 是 企业 资产 总 额 对 负债 总 额 的 保障 程度 ， 由 于 “资产 总 额 一 负债 总 额 十 所 
有 者 权益 总 额 ” 这 一 会 计 恒 等 式 的 存在 ， 可 以 对 资产 负债 率 进行 相应 的 变形 ， 从 不 同 角度 
分 析 对 债务 的 保障 程度 ， 分 别 可 以 得 到 股权 比率 、 权 益 乘 数 等 财务 指标 。 

股东 权益 比率 是 股东 权益 与 资产 总 额 的 比率 ， 该 比率 反映 了 在 企业 全 部 资金 中 ， 有 多 
少 是 所 有 者 提供 的 ， 因 此 股东 权益 比率 越 高 ， 说 明 所 有 者 投入 的 资金 在 全 部 资金 中 所 占 的 
比例 越 大 。 其 计算 公式 为 ， 


-权益 此 平一 股东 权益 总 入 
股东 权益 比率 资产 总 往 Xx 1009 
根据 表 3 - 1 的 有 关 数 据 ，M 公司 2018 年 年 末 的 计算 如 下 : 


股 
股东 权益 比率 一 2 739 .98% 


6 090” 
从 上 述 公式 可 知 ， 股东 权 益 比 率 与 负债 HH 竺 于 1， 这 两 个 比率 是 从 不 同 的 侧面 
ee ee 
小 ， 偿 还 长 期 债务 的 能 力 就 越 强 。 

股东 权益 比率 的 倒数 ， 称 为 
大 ， 说 明 股东 投入 的 资本 在 




















四 






， 即 资产 总 额 是 股东 权益 的 多 少 倍 。 该 乘 数 越 
占 比 重 越 小 。 N 式 为 : 


有 
条 数 县 二 二 

根据 表 3 - 1 网 确 关 数据 ，M 公司 zfs 第 生 朱 的 权益 乘 数 计算 如 下 ， 
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权益 乘 数 表明 企业 资产 总 额 中 所 有 者 权益 的 倍数 ， 该 比率 越 大 ， 表 明 所 有 者 投入 的 次 
本 在 资产 总 额 中 所 占 比重 越 小 ， 对 负债 经 营利 用 得 越 充 分 ,但 反映 企业 的 长 期 偿 俩 能 力 越 
弱 ; 反之 ， 该 比率 越 小 ， 反 映 所 有 者 投入 的 资本 在 资产 总 额 中 所 占 比重 越 大 ， 企 业 的 长 其 
偿 俩 能 力 越 强 。 权 益 乘 数 也 可 以 用 来 衡量 企业 的 财务 风险 ， 这 个 乘 数 或 们 数 越 高 ， 企 业 的 
财务 风险 就 越 大 。 公 式 中 的 资产 总 额 与 股东 权益 数 ， 也 可 以 采用 平均 总 额 计算 

(3) 产权 比率 与 有 形 净值 债务 率 。 

产权 比率 又 称 负债 股权 率 ， 是 负债 总 额 与 股东 权益 总 额 之 间 的 比率 ， 它 是 企业 财务 结 
构 稳健 与 否 的 重要 标志 。 其 计算 公式 为 : 



























.负债 总 额 
产权 比率 一 到 和 东 权 益 总 笑 


产权 比率 不 仅 反映 了 由 债务 人 提供 的 资本 与 所 有 者 提供 的 资本 的 相对 关系 ， 而 且 反 映 
了 企业 自 有 资金 偿还 全 部 债务 的 能 力 ， 因 此 它 又 是 衡量 企业 负债 经 营 是 否 安全 有 利 的 重要 
指标 。 一 般 来 说 ， 这 一 比率 越 低 ， 表 明 企业 长 期 偿 债 能 力 越 强 ， 债权 人 权益 保障 程度 越 
高 ， 承 担 的 风险 越 小 ， 一 般 认为 这 一 比率 为 1: 1 比较 合适 ,但 还 应 该 结合 企业 的 具体 情 
况 加 以 分 析 。 

根据 表 3 一 1 资料 ，M 公司 2018 年 年 末 的 产权 比率 计算 如 下 : 
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产权 比率 一 了 


产权 比率 与 资产 负债 率 对 评价 偿 债 能 力 的 作用 基本 一 致 ， 只 是 资产 负债 率 侧重 于 分 析 
债务 偿付 安全 性 的 物质 保障 程度 ， 产 权 比 率 则 侧重 于 揭示 财务 结构 的 稳健 程度 以 及 自 有 资 
金 对 偿 债 风险 的 承受 能 力 。 

与 设置 有 形 资产 债务 比率 指标 的 原因 相同 ， 对 产权 比率 也 可 适当 调整 为 有 形 净 值 债 务 
率 ， 其 计算 公式 为 : 





1. 22 








有 形 净 值 债务 率 一 


有 形 净值 债务 率 指标 实质 上 是 产权 比率 指标 的 延伸 ， 能 更 为 谨慎 、 保 守 地 反映 在 企业 
清算 时 债权 人 投入 的 资本 对 所 有 者 权益 的 保障 程度 。 从 长 期 偿 债 能 力 来 讲 ， 该 指标 越 大 偿 
债 能 力 越 弱 ， 表 明 风 险 越 大 ; 反之， 该 指标 越 小 ， 表 明 企 其 偿 债 能 力 越 强 。 

根据 表 3- 1 资料 ， 的 本 下 于 相国 用 放 训 人生 全 人 












(4) 利息 保障 倍 
利息 保障 倍数 又 称 已 获 利息 倍数 ， 
司 获 利 能 力 对 负债 利息 偿付 的 保证 稚 


Wa 







骨 和 和 油 避 人 滑 品 额 十 利息 费用 
利息 费用 章 息 习 用 


囊 应 付 利 息 ， 不 仅 包括 财务 费用 中 的 利 
息 。 资本 化 利息 虽然 不 在 利润 表 中 扣除 
其 企业 支付 利息 的 能 力 ， 没 有 足够 大 的 息 税 








公式 中 的 分 母 “ 利 ] 是 指 本 期 发 生 
息 费用 ， 还 应 包括 A 
但 仍然 是 要 偿 i Re 
前 利润 ， 利 息 全 人， 

根据 表 3 二 2 资料 ， 由 于 无 法 获取 M 公司 资本 化 利息 金额 的 数据 ， 假 定 表 中 财务 费 
全 部 为 利息 费用 ， 资 本 化 利息 为 0，M 公司 2018 年 利息 保障 倍数 计算 如 下 ， 


利息 保障 倍数 一 216. 84 


利息 保障 倍数 不 仅 反映 了 企业 获 利 能 力 的 大 小 ， 而 且 反 映 了 获 利 能 力 对 偿还 到 期 债务 
的 保证 程度 ， 它 既是 企业 举债 经 营 的 前 提 依 据 ， 也 是 衡量 企业 长 期 偿 债 能 力 大 小 的 重要 标 
志 。 国 际 上 通常 认为 该 指标 等 于 3 比较 适当 。 一 般 情 况 下 ， 利 息 保 障 倍数 越 高 ， 表 明 企业 
长 期 偿 债 能 力 越 强 。 从 长 期 来 看 ， 若 要 维持 正常 偿 债 能 力 ， 利息 保障 倍数 至 少 应 大 于 1 。 
如 果 利 息 保 障 倍数 过 低 ， 企 业 将 面临 亏损 、 偿 债 的 安全 性 与 稳定 性 下 降 的 风险 。 

从 以 上 计算 结果 看 ，M 公司 的 利息 保障 倍数 处 于 较 高 的 水 平 ， 说 明 有 较 强 的 偿 债 能 
力 ， 但 还 需要 与 其 他 企业 特别 是 本 行业 平均 水 平 进行 比较 来 分 析 评 价 。 从 稳健 角度 看 ， 还 
要 通过 比较 本 企业 连续 几 年 的 该 项 指标 进行 分 析 评 价 。 

但 是 ， 在 利用 利息 保障 倍数 这 一 指标 时 ， 必 须 注 意 ， 因 为 会 计 采用 权 责 发 生 制 来 核算 
费用 ， 所 以 本 期 的 利息 费用 不 一 定 就 是 本 期 的 实际 利息 支出 ， 而 本 期 发 生 的 实际 利息 支出 
也 并 非 全 部 是 本 期 的 利息 费用 ; 同时， 本 期 的 息 税 前 利润 也 并 非 本 期 的 经 营 活动 所 获得 的 
现金 。 
























































第 3 章 财务 分 析 81 


3.2.2 营运 能 力 分 析 


企业 的 经 营 活动 离 不 开 各 项 资产 的 运用 ， 对 企业 营运 能 力 的 分 析 ， 实 质 上 就 是 对 各 项 
资产 的 周转 使 用 情况 进行 分 析 。 一 般 而 言 ， 资 金 周转 速度 越 快 ， 说 明 企业 的 资金 管理 水 平 
越 高 ， 资 金利 用 效率 越 高 。 企 业 营 运 能 力 分 析 常 用 的 指标 主要 有 资产 周转 率 和 资产 周转 天 
数 等 。 

资产 周转 率 (次数) 是 一 定时 期 资产 周转 额 与 该 项 资产 平均 占用 额 的 比值 。 资 产 周转 
额 是 指 一 定量 的 资产 在 一 定时 期 所 完成 的 工作 量 的 大 小 ,不 同 的 资产 ， 其 周转 额 的 具体 含 
义 不 完全 一 样 。 资 产 平 均 占 用 额 一 般 可 用 其 期 初 余额 加 期 末 余 额 除 以 2 进行 粗略 计算 。 占 
额 随 生 产 的 季节 性 变化 影响 较 大 的 资产 ， 其 平均 占用 额 可 先 按 月 平均 ， 然 后 再 按 季 、 按 
年 平均 。 

资产 周转 天 数 是 某 项 资产 周转 一 次 所 需要 的 天 
率 来 计算 。 资 产 周 转 率 越 大 ， 周 转 天 数 越 小 ， 反 电 
效率 越 高 。 下 面 分 别 介绍 企业 流动 资产 、 固 
分 析 。 

1. 流动 资产 营运 能 力 分 析 

企业 经 营 成 果 的 取得 ， 主 要 依 
动 性 最 强 的 资产 。 流动 资产 周转 人 这 两 项 指标 分 别 是 指 在 
一 定时 期 内 (季度 或 年 度 ) 六 划 资产 的 周转 次 部 次 所 需要 的 时 间 。 反 映 流动 资产 
营运 能 力 的 指标 主要 有 放 款 周 转 率 、 存 和 流动 资产 周转 率 。 


















































a 
3 产 营运 能 力 越 强 ， 资 产 利用 
总 资产 周转 率 和 周转 天 数 的 计算 




























换 。 流 动 资 产 是 企业 全 部 资产 中 流 





(1) 应 让 了 人 和 * 
i 叫 应 收 幅 款 周 铺 医 散 、 是 指 一 定时 期 内 销 收入 净 客 与 应 收 屿 吉平 
余额 的 比值 ， 俘 没 喘 应 收 帐 款 周 转 情况 的 一 个 重要 比率 。 用 时 间 表 示 的 周转 速度 是 应 收 账 
款 周转 天 数 ， 也 叫 平 均 应 收 账 款 回收 期 。 它 表示 企业 从 取得 应 收 账 款 的 权利 到 收回 款项 转 
换 为 现金 所 需要 的 时 间 。 其 计算 公式 为 ; 

ant 

应 收 了 革 平均 余 宁 一 划 条 应 收 号 二 未 应 收 上 款 
































应 收 账 款 周转 天 数 二 十 政要 襄 周转 率 


公式 中 的 应 收 账 款 包括 财务 报表 中 “应 收 账 款 ” 和 “应 收 票据 ”等 全 部 内 销 账 款 在 
内 ， 且 其 金额 应 为 扣除 坏账 准备 后 的 金额 。 
根据 表 3-1、3- 2 资料 ，M 公司 2018 年 应 收 账 款 周转 率 和 周转 天 数 指标 计算 如 下 : 


款 周 转 率 二 6807 
应 收 账 款 周转 率 一 0 579 十 1 806 三 2) 


应 收 账 款 周转 天 数 一 节 576. 27( 天 ) 


在 评价 企业 应 收 账 款 周 转 率 指标 时 ,应 将 计算 出 的 指标 与 该 企业 前 期 、 与 行业 平均 水 
平 或 其 他 类 似 企 业 相 比较 来 判断 该 指标 的 高 低 。 





4.72( 次 ) 
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应 收 账 款 周转 率 反映 了 企业 应 收 账 款 周转 速度 的 快慢 及 企业 对 应 收 账 款 管理 效率 的 高 
低 。 一 般 来 说 ， 应 收 账 款 周转 率 越 高 ， 平均 收 现 期 越 敌 ， 应 收 账 款 收回 的 速度 越 快 ， 否 
则 ,企业 的 营运 资金 会 过 多 地 呆滞 在 应 收 账 款 上 ， 影 响 企业 资金 的 正常 周转 。 

对 应 收 账 款 周转 率 的 进一步 分 析 ， 还 需要 注意 以 下 问题 。 

名 影响 应 收 账 款 周 转 率 下 降 的 原因 主要 是 企业 的 信用 政策 、 客 户 故 意 拖 延 和 客户 财 
务 困难 。 

@ 应 收 账 款 是 时 点 指标 ， 易 于 受 季节 性 、 偶 然 性 和 人 为 因素 的 影响 。 为 了 使 该 指标 
尽 可 能 接近 实际 值 ， 计 算 平均 数 时 应 采用 尽 可 能 详细 的 资料 。 

回 过 快 的 应 收 账 款 周转 率 可 能 是 由 紧缩 的 信用 政策 引起 的 ， 其 结果 可 能 会 危及 企业 

的 销售 增长 ， 损 害 企 业 的 市 场 占有 率 。 





























(2) 存货 周转 率 。 从 

在 流动 资产 中 ,存货 所 占 的 比重 较 大 ， 存 货 的 流动 帐 净 目次 影响 企业 的 流动 比率 ， 因 
Bb ht 多 的 周转 速度 指标 来 反映 ， 即 
存货 周转 率 或 存货 周转 天 数 。 
存货 周转 率 是 衡量 和 评价 企业 购 入 在 
合 性 指标 。 它 是 销售 成 本 除 平均 存货 所 
存货 周转 率 就 是 存货 周转 天 数 。 计 











S = 产 、 销 售 收回 等 各 环节 管理 状况 的 综 
比率 ， 或 叫 存货 的 周转 次 数 ， 用 时 间 表 示 的 
别 为 : 









急 率 一 销售 成 


RR 
A 
[ ge jE 360 
XX 存货 周转 大 时 一 大 货 周 罗 率 
根据 表 3 一 1、3 -2 资料 ，M 公司 2018 年 度 销售 成 本 为 5 254 万 元 ， 期 初 存货 1 236 
万 元 ， 期 末 存 货 992 万 元 ， 则 该 公司 2018 年 存货 周转 指标 计算 如 下 : 


存货 周转 率 一 一 234 一 和 4.72( 次 ) 
(1 236 十 992) 二 2 “ 


存货 周转 天 数 一 记 中 ~76. 27( 天 ) 

存货 周转 率 说 明了 一 定时 期 内 企业 存货 周转 的 次 数 . 可 以 用 来 测定 企业 存货 的 变现 束 
度 ， 衡量 企业 的 销售 能 力 及 存货 是 否 过 量 。 在 正常 情况 下 ， 如 果 企 业经 营 顺利 ， 存 货 周转 
率 越 高 ， 说 明 存货 周转 得 越 快 ， 存 货 占用 水 平 越 低 ， 流 动 性 越 强 ， 存 货 转化 为 现金 的 速度 
就 越 快 ， 这 样 会 增强 企业 的 短期 偿 债 能 力 及 获 利 能 力 。 但是， 存货 周转 率 过 高 ， 也 可 能 说 
明 企业 管理 方面 存在 一 些 问题 ， 如 存货 水 平 太 低 ， 甚 至 经 常 缺 货 ,或 者 采购 次 数 过 于 频 
繁 ， 批 量 太 小 等 。 存 货 周转 率 过 低 ， 常 常 是 库存 管理 不 力 ， 销 售 状 况 不 好 ， 造 成 存货 积 
压 ， 说 明 企业 在 产品 销售 方面 存在 一 定 的 问题 应当 采 取 积 极 的 销售 策略 。 但 也 可 能 是 企 
业 调 整 了 经 营 方针 ， 因 某 种 原因 增 大 库存 的 结果 。 所 以 ， 对 存货 周转 率 的 分 析 ， 要 深入 调 
查 企业 库存 的 构成 ， 结 合 实际 情况 做 出 判断 。 
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久 知识 链接 


北京 时 间 2012 年 6 月 1 日 消息 ， 据 科技 博客 网 站 Apple Insider 报道 ， 市 场 调研 机 构 
Gartner 发 布 的 最 新 报告 显示 ， 革 果 的 存货 周转 率 为 73 次 ， 也 就 是 说 每 隔 5 天 全 部 存货 周 
转 一 次 。 对 于 一 家 消费 电子 产品 的 企业 来 说 ， 这 绝对 是 一 个 令 人 惊讶 的 数字 。 

革 果 的 存货 周转 期 仅 有 5 天 ， 如 果 按 照 一 年 365 天 计算 的 话 ， 存 货 周转 率 为 73， 是 全 
行业 的 龙头 老大 。 麦 当 劳 是 唯一 一 家 存货 周转 率 (142.4) 高 于 革 果 的 公司 ， 也 就 是 说 ， 
存货 周转 期 仅 有 2.6 天 。 

在 电子 产品 行业 ,戴尔 和 三 星 分 别 以 10 天 和 21 天 的 转 期 位 列 苹果 之 后 。 亚 马 
示 的 总 排名 仅 次 于 苹果， 三 年 营 收 增长 率 为 37.7%， 专 期 为 37 天 。 

革 果 在 这 份 榜 单 中 的 排名 并 不 令 人 感到 吃惊 、 岗 扩 草 果 现任 CEO 蒂 姆 。 库 克 〈Tim 
Cook) 被 认为 是 一 个 “运营 天 才 ”， 自 1998 的 供应 链 以 来 ， 他 通过 削减 成 本 等 
措施 简化 运营 流程 。 例 如 ， 库 克 将 公司 仓 A 未 的 19 个 减少 至 9 个 ， 用 以 限制 存货 过 


多 的 现象 ， 此 举 让 苹果 存货 周转 期 从 月 又 降 至 6 天 。 

(3) 流动 资产 周转 率 。 

流动 资产 周转 率 是 反映 Nm 是 指 一 定时 期 党 业 收入 与 
企业 流动 资产 平均 占用 比率 。 二 


2A A 产 平均 和 矣 
初 


NX 这 动 资产 平均 余额 上 曙 彻 流动 资产 + 期 未 流动 资产 


运营 天 才 库 克 : 苹果 存货 周期 仅 五 天 









ee i 360 
流动 资产 周转 天 数 一 流 动 忱 严 周 转 率 


流动 资产 周转 率 表 明 在 一 个 会 计 年 度 内 企业 流动 资产 周转 的 次 数 ， 在 一 定时 期 内 ， 企 
业 流 动 资产 周转 次 数 越 多 ， 表 明 企业 以 相同 的 流动 资产 完成 的 周转 额 越 多 ， 流 动 资 产 利用 
效果 越 好 。 

根据 表 3 -1、 表 3-2 资 料 ，M 公司 2018 年 营业 收入 6 807 万 元 ，2018 年 流动 资产 期 
初 数 为 3 998 万 元 ,期 末 数 为 4 061 万 元 ， 则 该 公司 流动 资产 周转 指标 计算 如 下 : 


动 资产 周转 率 = 6807 
流动 资产 周转 率 一 (3 998 十 4 06TJ 二 2 


流动 资产 周转 天 数 一 记 一 213. 02( 天 ) 


流动 资产 周转 率 是 分 析 流 动 资产 周转 情况 的 一 个 综合 指标 ， 流 动 资 产 周 转 快 ， 可 以 节 
约 流动 资金 ， 提 高 资金 的 利用 效率 。 延 缓 周转 速度 ， 需 要 补充 流动 资产 参加 周转 ， 形 成 资 
金 浪费 ， 降 低 企业 盘 利 能 力 。 但 是 究竟 流动 资产 周转 率 为 多 少 才 算 好 ， 并 没有 一 个 确定 
的 标准 。 通 常 分 析 流 动 资产 周转 率 应 比较 企业 历年 的 数据 并 结合 行业 特点 。 


和 1.69( 次 ) 
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2. 固定 资产 营运 能 力 分 析 

司 定 资产 营运 能 力 分 析 主 要 是 判断 企业 管理 固定 资产 的 能 力 ， 其 通常 运用 的 指标 是 加 
定 资产 周转 率 (次 数 ) 和 固定 资产 周转 天 数 。 

固定 资产 周转 率 是 指 一 定时 期 企业 实现 销售 收入 净 额 与 固定 资产 平均 余额 的 比率 。 它 
是 反映 企业 固定 资产 周转 情况 ,衡量 固定 资产 利用 效率 的 一 项 指标 。 其 计算 公式 为 : 


营业 收入 
国定 次 产 周 转 率 一 而 定 资产 平 汉 东 闫 


固定 资产 平均 余额 淹 科 加 是 次 区 净值 十 其 玉 加 定 次 产 光 导 





















































固定 资产 周转 天 数 一 国定 织 产 周转 率 
根据 表 3 -1、 表 3-2 资 料 ，M 公司 2018 年 营业 中 和 2018 年 期 初 固定 资 
















































产 净 值 为 821 万 元 ，2018 年 期 末 固 定 资产 净值 为 77 则 固定 资产 周转 率 计 算 如 下 : 
固定 资产 周转 率 二 5~8. 52( 次 ) 
固定 资产 周转 52~42. 25( 天 ) 
固定 资产 周转 率 是 衡量 企业 利 0- 房 建筑 物 和 机 器 设备 等 固定 资产 来 形成 销 


售 收入 的 重要 指标 。 国 定 资 凋 高 ， ee 也 能 表明 企业 固 
定 资产 投资 得 当 ， 合理 ， 能 够 充 和 反之 , 则 表明 固定 资产 利用 效 
， 企 业 的 营运 。 用 固定 资产 周转 率 这 个 指标 时 ， 应 
注意 通货 膨胀 的 从 膨胀 使 以 放风 各 衣 六 移 资 产 的 价值 严重 低 信 ， 资 产 的 时 价 大 大 
ee hoi 站 
3. 总 资产 营运 能 力 分 析 
为 了 综合 分 析 总 资产 的 营运 能 力 ， 运 用 的 指标 主要 有 总 资产 周转 率 (次数 和 总 资产 
周转 天 数 。 总 资产 周转 率 是 企业 营业 收入 与 企业 资产 平均 总 额 的 比率 。 计 算 公式 为 ， 
:周转 率 一 党 业 收入 
总 资产 周 对 率 一 吾 要 产 平均 从 
总 资产 平均 余额 一 其 科 总 资产 作客 二 期末 总 资产 作客 








总 资产 周转 天 数 一 和 


根据 表 3 -1、 表 3-2 资 料 ，M 公司 2018 年 营业 收入 6 807 万 元 ，2018 年 期 初 总 资产 
为 5 955 万 元 ，2018 年 期 末 总 资产 为 6 090 万 元 。 则 总 资产 周转 率 计算 如 下 : 


> 6 807 a 
总 资产 周转 率 一 05g55 十 6 090) 二 2 955+6 090) 2a™l: 13( 次 ) 
总 资产 周转 天 数 一 记 318. 58( 天 ) 








该 指标 用 来 分 析 企业 全 部 资产 的 使 用 效率 ， 一 般 与 企业 以 前 年 度 比较 或 同行 业 平均 水 
平 或 先进 水 平 比较 ,一般 来 说 总 资产 周转 率 越 高 ， 总 资产 周转 天 数 越 短 ， 说明 企业 所 有 
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资产 周转 得 越 快 ， 同 样 的 资产 取得 的 收入 越 多 ， 因 而 资产 的 管理 水 平 高 ; 如 果 偏 低 ， 说 明 
企业 利用 全 部 资产 进行 经 营 的 效率 较 低 ,最 终 会 影响 企业 的 一 利 能 力 。 


税 知识 链接 
-. 
资产 周转 的 重要 性 


对 一 个 企业 来 说 ， 销 售 净利 率 高 不 是 坏事 ， 但 别 忘 了 另外 一 个 
率 。 大 家 都 会 想 销售 利润 率 ， 而 看 不 到 资产 周转 率 。 销 售 利润 率 高 不 一 定 能 赚 大 钱 ， 资 
产 周转 率 同 样 重要 。 沃 尔 玛 是 经 销 商 ， 一 元 的 成 本 投 进去 ， 周 转 一 次 22 的 毛利 并 不 
高 ， 但 是 它 一 元 资产 一 年 周转 24 次 。 一 元 资本 一 年 就 能 挣 四 角 八 分 钱 。 这 是 沃尔玛 挣 
钱 的 原因 。 


3.2.3 人 盘 利 能 力 分 析 & 

恒利 能 力 是 指 企 业 在 一 定时 期 赚 取 利润 的 Hee 企业 生存 和 发 展 的 物质 基础 ， 
它 不 仅 关系 到 所 有 者 的 利益 ， a 一 个 重要 来 源 。 无 论 是 投资 者 还 是 债权 
人 ， 部 让 分 重视 企业 的 错 利 前 力 5 务 状况 必须 由 较 高 的 获 利 能 力 来 支持 。 企 
业 管理 当局 ， 当 然 也 十 头 为 表 利 的 多 少 ， 是 评价 管理 成 效 的 最 主要 









标准 。 
竹 利 能 力 分 析 是 通过 和 判断 企业 能 够 获取 利润 的 能 力 。 


ee 
评价 企业 列 利 财务 比 销售 净利 率 、 成 本 费用 净利 率 、 总 
和 A 





ee ee 对 于 股份 有 限 公司 ， 还 应 分 析 每 股 收益 、 
每 股 股利 、 td 市 盈 率 、 每 股 净 资 产 。 
1. 销售 毛利 率 


销售 毛利 率 ， 也 称 毛 利率 ， 是 企业 的 销售 毛利 与 销售 收入 的 比率 。 它 能 够 排除 管理 费 
、 财 务 费用 和 销售 费用 对 主 营 业务 利润 的 影响 ， 直 接 反 映 销售 收入 与 支出 的 关系 。 其 计 
条 人 从 式 为 : 























:三 利率 二 销售 毛利 9 
销售 毛利 率 硝 售 收入 X100% 


销售 毛利 是 企业 销售 收入 与 销售 成 本 的 差额 。 销 售 毛利 率 反 映 了 企业 的 销售 成 本 与 销 
售 收入 净 额 的 比例 关系 ， 毛 利率 越 大 ,说 明 在 销售 收入 净 额 中 销售 成 本 所 占 比重 越 小 ， 企 








业 通 过 销售 获取 利润 的 能 力 越 强 。 
根据 表 3- 2 资料 ， 可 计算 M 公司 2018 年 的 销售 毛利 率 如 下 : 
销售 毛利 率 一 X100%~22. 81% 


从 计算 可 知 ，M 公司 2018 年 产品 的 销售 毛利 率 为 22. 81%， 说明 每 100 元 的 销售 收 
入 可 以 为 公司 提供 22. 81 元 的 毛利 。 毛利 是 净利 润 的 基础 、 没 有 较 高 的 毛利 率 ， 就 不 可 能 
使 销售 净利 润 提高 。 一 个 企业 能 否 实现 利润 ,首先 要 看 其 销售 毛利 的 实际 情况 。 销 售 毛利 
率 越 大 ， 说 明 销售 收入 中 销售 制造 成 本 所 占 的 比重 越 小 ， 毛 利 额 越 大 ， 盘 利水 平 越 高 。 
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2. 销售 净利 率 
销售 净利 率 是 指 企业 实现 的 净利 润 与 销售 收入 之 间 的 比率 。 其 计算 公式 为 : 
净利 润 9 
销售 净利 率 一 艇 舍 收 大 X100% 
该 比率 表示 每 1 元 销售 收入 可 实现 的 净利 润 是 多 少 。 销 售 净 利率 是 反映 企业 获 利 能 力 
的 最 终 指标 ,该 指标 越 高 ， 说 明 企 业 通过 扩大 销售 获取 收益 的 能 力 越 强 。 
根据 表 3- 2 资料 ， 可 计算 M 公司 2018 年 的 销售 净利 率 如 下 : 


销售 净利 率 一 引导 汪 X100%~6.07% 


从 计算 结果 可 知 ，M 公司 的 销售 净利 率 为 6.07%， 说 明 每 100 元 的 销售 收入 可 为 公 
司 提供 约 6 元 的 净利 润 。 评 价 企业 的 销售 净利 率 时 ， i 历年 的 指标 ， i 
业 销 售 净利 率 的 变化 趋势 。 但 是 ， J 因此 ， 还 应 该 结 
同行 业 的 具体 情况 进行 分 析 。 











3. 成 本 费用 净利 率 Eg 
成 本 费用 净利 率 是 企业 净利 润 与 成 本 的 比率 ， 它 反映 了 企业 生产 经 营 过 程 中 
发 生 的 耗费 与 获得 的 收益 之 间 的 关系 其 诉 算 公式 为 ， 
<100% 
其 中 : 成 本 费用 总 额 == 注 但 成 本 十 税 4 费用 (管理 费用 、 销 售 费用 、 研 
发 费用 和 财务 费用 ) 十 拭 4 


2 


M 公司 的 成 本 费用 净利 率 为 6. 41%， 说 明 该 公司 每 耗费 100 元 成 本 费用 ， 可 以 获 
取 6. 41 元 的 净利 润 。 这 一 比率 越 高 ， 说 明 企业 为 获取 收益 而 付出 的 代价 越 小 ， 企 业 的 
获 利 能 力 越 强 。 因 此 ， 通过 这 个 比率 不 仅 可 以 评价 企业 获 利 能 力 的 高 低 ， 也 可 以 评价 企 
业 对 成 本 费用 的 控制 能 力 和 经 营 管理 水 平 。 对 于 企业 的 管理 者 来 讲 ， 成 本 费用 净利 率 是 
非常 有 益 的 指标 ， 它 可 以 告诉 管理 者 生产 经 营 在 哪些 方面 存在 问题 ,哪些 环节 需要 
改进 。 

4. 总 资产 收益 率 与 总 资产 净利 率 

总 资产 收益 率 也 称 总 资产 报酬 率 ， 是 企业 息 税 前 利润 与 企业 总 资产 平均 额 的 比率 。 由 
于 资产 总 额 等 于 债权 人 权益 和 所 有 者 权益 的 总 额 ， 所 以 该 比率 既 可 以 衡量 企业 资产 综合 利 
的 效果 ， 又 可 以 反映 企业 利用 债权 人 及 所 有 者 提供 资本 的 一 利 能 力 和 增值 能 力 。 其 计算 
公式 为 : 






































息 税 前 利润 
总 资产 收益 率 一 总 资产 平均 额 X100% 
(期 初 资产 总 额 本 总 额 ) 











总 资产 平均 额 
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式 中 的 息 税 前 利润 通常 指 企 业 支 付 利息 和 所 得 税 之 前 的 利润 ， 可 以 用 利润 表 中 的 利润 
总 额 加 上 财务 费用 中 的 利息 费用 进行 计算 。 
据 表 3-1、 表 3-2 资 料 ，M 公司 2018 年 净利 润 为 413 万 元 ， 所 得 税 94 万 元 ， 财 务 
费用 32 万 元 ， 年 末 资 产 总 额 6 090 万 元 ， 年 初 资产 总 额 5 955 万 元 ， 则 M 公司 2018 年 总 
资产 收益 率 计算 如 下 : 
(413 十 94 十 32) 


本 
总 资产 收益 率 一 上 5 955 十 6 090) 3 


计算 结果 表明 ，2018 年 M 公司 每 百 元 资产 占用 额 可 以 产生 8. 95 元 的 息 税 前 利润 。 
总 资产 净利 率 是 指 企业 一 定时 期 实现 的 净利 润 占 资产 平均 占用 额 的 百分比 。 其 计算 公 
式 为 : 





























X100%% 生 8. 95% 

















总 资产 兆 利 率 一 百 如 时 而 1 

式 中 的 净利 润 通常 指 利润 表 中 的 净利 润 ， 资 产 平 
资产 总 额 的 平均 值 来 表示 。 

总 资产 净利 率 可 以 分 解 为 资产 周转 率 与 

总 资产 净利 率 一 销 









- 般 用 期 初 资产 总 额 与 期 末 


的 乘积 。 其 计算 公式 为 ， 
率 义 总 资产 周转 率 
由 此 可 见 ， 总 资 aa 产 周 转 率 与 销售 净利 率 这 两 个 因素 。 企 业 的 
销售 净利 率 越 大 ,资产 周 转速 产 净利 率 因此 ， 提 高 资产 净利 率 可 以 从 
两 个 方面 人手， 一 方面 加 强 A 提高 资产 利 ps 方面 加 强 销售 管理 ， 增 加 销 
售 收 入 ， 节 约 成 本 费用 | 润 水 平 。 
村 有关 数据 ，M 


站 全 刊 率 二 550 


计算 结 NS 2018 年 M 公 A i 

总 资产 净利 率 主要 用 来 衡量 企业 利用 资产 获取 净利 润 的 能 力 ， 它 反映 了 企业 总 资产 的 
利用 效率 。 该 指标 越 高 ， 表 明 资 产 利用 效率 越 高 ， 说 明 企 业 在 增加 收入 、 节 约 资 金 使 用 等 
方面 取得 了 良好 的 效果 ; 该 指标 越 低 ， 说 明 企业 资产 利用 效率 低 ， 应 分 析 差异 原因 ， 提 高 
销售 利润 率 ， 加 速 资金 周转 ， 提 高 企业 经 营 管理 水 平 。 

在 日 益 激烈 的 市 场 竞争 环境 下 ,资本 通过 市 场 竞争 会 流向 利润 率 较 高 的 行业 ， 这 样 会 
使 各 行业 的 资产 净利 率 趋 于 平均 化 。 但 这 并 不 否定 个 别 企 业 因 其 先进 的 技术 、 良 好 的 商业 
信誉 而 获得 高 于 同行 业 平均 水 平 的 资产 净利 率 。 在 分 析 企业 的 资产 净利 率 时 ， 通 常 要 与 该 
企业 前 期 、 与 同行 业 平 均 水 平和 先进 水 平 进行 比较 .这样 才 能 科学 判断 企业 资产 利用 效 
率 ， 及 时 发 现 企业 经 营 管理 中 存在 的 问题 ， 调 整 企业 的 经 营 方针 ， 加 强 经 营 管理 ,挖掘 潜 
力 ， 增收 节 支 ， 提 高 资产 的 利用 效率 。 


5. 净 资产 收益 率 
净 资产 收益 率 又 叫 股东 权益 报酬 率 ， 是 净利 润 与 净 资 产 (或 股东 权益 ) 平均 总 额 的 比 
率 。 它 是 反映 股东 权益 资金 投资 收益 水 平 的 指标 。 其 计算 公式 为 : 


ea 吉兆 利润 i 
净 资 产 收 益 率 一 光世 产 平 玖 总 祷 义 100% 







18 年 的 总 资产 净利 率 为 
X100%~6. 86% 
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六 资产 平均 总 额 - 其 初 兆 宙 产 总 祷 二 期末 交 资产 总 和 








据 表 3-1、 表 3-2 资 料 ，M 公司 2018 年 净利 润 为 413 万 元 ，2018 年 初 股 东 权 益 为 

2 516 万 元 ， 年 未 股东 权益 为 2 739 万 元 ， 则 M 公司 净 资产 收益 率 为 : 
413 

(2 516 十 2 739) 二 2 

该 指标 是 企业 盈利 能 力 指标 的 核心 ， 也 是 杜邦 财务 指标 体系 的 核心 ,更 是 投资 者 关 
注 的 重点 。 该 指标 通用 性 强 ， 适 应 范围 广 ， 不 受 行业 局 限 ， 在 国际 上 的 企业 综合 评价 中 
使 用 率 非常 高 。 通 过 对 该 指标 的 综合 对 比分 析 ， 可 以 看 出 企业 获 利 能 力 在 同行 业 中 所 
处 的 地 位 ， 以 及 与 同类 企业 的 差异 水 平 。 一 般 认为 ， 净 资产 收益 率 越 高 ， 企 业 股东 权 
益 资 本 获取 收益 的 能 力 越 强 ,运营 效益 越 好 ， 对 企业 投资 KA 和 债权 人 权益 的 保证 程度 


净 资产 收益 率 可 以 进行 如 下 分 解 : SS 


净 资 产 收益 率 一 总 资产 净 “证 均 权益 乘 数 
由 上 式 可 知 ， 净 资产 收益 率 取决 于 企 ; it 产 净 利率 和 权益 乘 数 两 个 因素 。 因 


此 ， Ri ee ne 通过 增收 节 
支 ， 提 高 资产 利用 效率 来 提高 总 上 率 ， 从 而 提高 净 资 产 收益 率 ; 二 是 可 以 通过 
增 大 权益 乘 数 ， 即 提高 财务 杠 A 但 两 种 途径 带 来 的 财务 风险 


不 同 。 小 


6. 每 股 收益 
每 股 收益 也 人 Te 
率 ， 它 是 反 WRN 司 盘 利 能 力 的 一 项 重 陵 指标 。 每 股 收益 的 计算 公式 为 : 
每 股 收益 净利 润 一 优先 股 股利 
发 行 在 外 的 普通 股 平均 股 数 
发 行 在 外 的 普通 股 平均 股 数 可 按 股份 公司 实际 发 行 在 外 的 普通 股 股 数 及 其 实际 发 行 在 
外 的 时 间 (月 数 或 天 数 ) 加 权 平均 计算 。 
发 行 在 外 的 = 
普通 股 平均 股 数 ”普通 股 股 数 普通 股 股 数 ′ 报告 期 时 间 
( 当期 回 购 “oH] 
普通 股 股 数 ” 报 告 期 时 间 
每 股 收益 反映 股份 制 企 业 普通 股 股东 持 有 每 一 股 普通 股 所 能 享有 的 企业 利润 或 需要 承 
担 的 企业 气 损 额 ， 是 衡量 股份 制 企业 列 利 能 力 时 最 常用 的 财务 分 析 指标 。 每 股 收益 越 高 ， 
一 般 说 明 股东 能 够 分 享 的 收益 越 多 。 
根据 表 3 - 2 的 资料 , 假定 M 公司 发 行 在 外 的 普通 股 平均 股 数 为 1 032. 5 万 股 ， 并且 
没有 优先 股 ， 公 司 2018 年 实现 净利 润 413 万 元 ， 则 2018 年 的 普通 股 每 股 收益 为 : 
CE 3 __ i 
每 股 收益 一 了 63>-5 一 0. 40( 元 / 股 ) 
虽然 每 股 收益 可 以 很 直观 地 反映 股份 公司 的 获 利 能 力 以 及 股东 的 报酬 ， 但 是 ， 它 是 一 





净 资 产 收 益 率 一 X100%15. 72% 
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个 绝对 指标 ， 在 分 析 每 股 收益 时 ， 还 应 结合 流通 在 外 的 股 数 。 如 果 某 一 股份 公司 采用 股本 
扩张 的 政策 ， 大 量 配股 或 以 股票 股利 的 形式 分 配股 利 ， 这 样 必然 摊薄 每 股利 润 ， 使 每 股利 
润 减少 。 同 时 ， 分 析 者 还 应 注意 到 每 股 股价 的 高 低 ， 如 两 个 公司 的 每 股 收益 都 是 1. 5 元 
但 是 一 个 公司 股价 为 25 元 ， 而 另 一 公司 的 股价 为 16 元 ， 则 投资 于 两 个 公司 的 风险 和 报酬 
很 显然 是 不 同 的 。 因 此 ,投资 者 不 能 只 片面 地 分 析 每 股 收益 ， 最 好 结合 股东 权益 报酬 率 来 
分 析 公 司 的 获 利 能 力 。 每 股 收益 这 一 财务 指标 在 不 同行 业 、 不 同 规模 的 上 市 公司 之 间 具 有 
相当 大 的 可 比 性 ， 因 而 在 各 上 市 公司 之 间 的 业绩 比较 中 被 广泛 地 加 以 引 

7. 每 股 股利 

每 股 股利 是 股份 公司 每 年 发 放 的 普通 股 现金 股利 总 额 与 其 年 末 发 行 在 外 的 普通 股 股 数 
之 比 ， 它 反映 了 普通 股 获 得 的 现金 股利 的 多 少 。 其 计算 公式 为 


_ 普通 股 现金 肌 
每 股 股利 一 下 末 妥 行 在 外 的 鞭 


由 于 股利 通常 只 派发 给 年 末 的 股东 ， "RF I 时 分 母 采用 年 末 发 行 的 普通 股 


股 数 ,而 不 是 全 年 发 行 在 外 的 平均 股 数 。 
假设 M 公司 根据 2018 年 的 收益 情况 ， et 总 额 为 123. 9 万 元 ，2018 年 


2018 年 的 每 股 股利 为 : 


年 末 发 行 在 外 的 普通 股 股 数 为 1 032. 5 
cd 12( 元 / 股 ) 


每 股 股利 反映 的 是 上 市 名 SN 普通 股 获取 有 。 每 股 股利 越 大 ， 则 企业 股本 
获 利 能 力 就 越 强 ; 则 企业 股本 妇 力 就 越 弱 。 但 须 注 意 ， 上 市 公司 每 股 
Eee 5 啊 以 外 ， 还 取决 于 公司 的 股利 政策 和 现金 

和 否 充裕 。 如 果 rT 了 增强 企业 发 J 增加 企业 的 公积金 ， 则 当前 的 每 股 股 利 必 人 然 


pe Bo hts 内 倾向 于 分 配 现金 股利 的 投资 者 ， 应 当 比较 分 析 
历年 的 每 股 股利 ， 生 有 让 本 人 站 的 三 和 下 这 。 

8. 股利 支付 率 

股利 支付 率 也 称 股利 发 放 率 ， 是 普通 股 每 股 股利 占 每 股 收益 的 百分比 。 它 表明 股份 公 
司 的 净 收 益 中 有 多 少 用 于 股利 的 分 派 。 其 计算 分 式 为 : 


: 每 股 股 利 a 
股利 支付 率 == 吾 股 收 蕉 X100% 


根据 前 述 M 公司 2018 年 度 每 股 收益 和 每 股 股利 的 资料 ， 则 该 公司 的 股利 支付 率 为 : 


0. 12 


股利 支付 率 =40 X100% 二 30% 


M 公司 的 股利 发 放 率 为 30%， 说 明 M 公司 将 每 股 收益 的 30% 用 于 支付 普通 股 股 利 。 
股利 支付 率 主要 取决 于 公司 的 股利 政策 ， 没 有 一 个 具体 的 标准 来 判断 股利 发 放 率 是 大 好 还 
是 小 好 。 一 般 而 言 ， 如 果 一 家 公司 的 现金 比较 充裕 ， 并 且 目 前 没有 更 好 的 投资 项 目 ， 则 可 
能 会 倾向 于 发 放 现金 股利 ， 股 利 支付 率 往往 较 高 ; 反之 ， 如 果 公 司 有 较 好 的 投资 项 目 ， 或 
现金 比较 紧缺 ， 则 可 能 会 少 发 现金 股利 ， 而 将 资金 用 于 投资 ， 股 利 支 付 率 通 常 较 低 。 

9. 市 盈 率 

市 盘 率 也 称 价格 盈余 比率 或 价格 与 收益 比率 ， 是 指 普通 股 每 股市 价 与 每 股 收益 的 比 










































































90 | 财务 管理 理论 与 实务 (第 2 版 ) 力 


率 。 其 计算 公式 为 : 
每 股市 价 
每 股 收益 

市 一 率 是 反映 股份 公司 一 利 能 力 的 一 个 重要 财务 比率 ,投资 者 对 这 个 比率 十 分 重视 ， 
是 投资 者 作出 投资 决策 的 重要 参考 因素 之 一 。 一 般 来 说 , 市 鳃 率 高 ， 说 明 投资 者 对 该 公司 
的 发 展 前 景 看 好 ， 愿 意 出 较 高 的 价格 购买 该 公司 的 股票 ， 所 以 一 些 成 长 性 较 好 的 高 科技 公 
司 股 票 的 市 盘 率 通常 要 高 一 些 。 但 是 ， 也 应 注意 ， 如 果 某 一 种 股票 的 市 禾 率 过 高 ， 则 也 意 
味 着 这 种 股票 具有 较 高 的 投资 风险 。 

假定 M 公司 2018 年 年 末 股票 的 价格 为 每 股 8 元 ， 则 其 市 盈 率 为 ， 


市 盈 率 王 8 二 0. 4 一 20 人 
全 mms 
影响 企业 股票 市 盈 率 的 因素 有 : 第 一 ， ee 如 果 上 市 公司 预 


市 盘 率 一 





期 强 利 能 力 不 断 提高 ， 说 明 企业 具有 较 好 虽然 目前 市 盈 率 较 高 ， 也 值得 投资 者 
进行 投资 。 第 二 ， 投 资 者 所 获取 报酬 如 果 上 市 公司 经 营 效益 良好 且 相 对 稳 
定 ， 则 投资 者 获取 的 收益 也 较 高 且 条 RE 则 该 企业 的 股 
村 市 表率 会 由 于 众多 投资 者 的 攻 相应 提高 。 散 后， 市 至 率 也 受到 利率 水 平 变动 的 
影响 。 pea 率 也 应 作 相 记 RT 利 
i che 盈 率 一 1/ 市 场 利率 。 所 以 ， 上 市 公 
和 de a 


10. 每 
a 是 年 末 股 东 权 益 总 额 除 以 年 末 发 行 在 外 的 普通 股 股 
数 。 其 计算 公式 为 : 
_ 年 末 股 东 权 益 
每 股 净 资产 二 厨 东 普通 股 股 娄 
根据 表 3 -1 的 有 关 数 据 ，M 公司 2018 年 年 末 股 东 权 益 为 2 739 万 元 ,全 部 为 普通 股 ， 
FE 未 普通 股 股 数 为 1 032. 5 万 股 。 则 每 股 净 资产 计算 如 下 : 


i sn 2 799 
每 股 净 资产 二 了 G32.5 


每 股 净 资产 显示 了 发 行 在 外 的 每 一 普通 股 股份 所 能 分 配 的 企业 账面 净 资产 的 价值 。 这 
里 所 说 的 账面 净 资 产 是 指 企业 账面 上 的 总 资产 减 去 负债 后 的 余额 ， 即 股东 权益 总 额 。 每 股 
净 资 产 指标 反映 了 在 会 计 期 末 每 一 股份 在 企业 账面 上 到 底 值 多 少 钱 ， 它 与 股票 面值 、 发 行 
价值 、 市 场 价值 乃至 清算 价值 等 往往 有 和 较 大 差距 。 

利用 该 指标 进行 横向 和 纵向 对 比 ， 可 以 衡量 上 市 公司 股票 的 投资 价值 。 如 在 企业 性 质 
相同 、 股 票 市 价 相 近 的 条 件 下 ， 某 一 企业 股票 的 每 股 净 资 产 越 高 ， 则 企业 发 展 潜力 与 其 股 
票 的 投资 价值 越 大 ， 投 资 者 所 承担 的 投资 风险 越 小 。 但 是 也 不 能 一 概 而 论 ， 在 市 场 投机 气 
氛 较 浓 的 情况 下 ， 每 股 净 资 产 指 标 往往 不 太 受 重视 。 投 资 者 ， 特 别 是 短线 投资 者 注重 股票 
市 价 的 变动 ， 有 的 企业 的 股票 市 价 低 于 其 账面 价值 ， 投 资 者 会 认为 这 个 企业 没有 前 景 ， 从 


上 





2 GB(TE) 
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而 失去 对 该 企业 股票 的 兴趣 ; 如 果 市 价 高 于 其 账面 价值 ， 而 且 差 距 较 大 ， 投 资 者 会 认为 企 
业 前 景 良好 ， 有 潜力 ， 因 而 甘愿 承担 较 大 的 风险 购 进 该 企业 股票 。 


3.2.4 发 展 能 力 分 析 


企业 的 发 展 过 程 必 然 通过 不 同时 期 的 财务 状况 体现 出 来 ， 因 此 可 以 通过 财务 状况 来 分 
析 企业 的 发 展 能 力 。 具 体 来 说 ， 可 将 企业 发 展 能 力 分 为 企业 营业 发 展 能 力 和 企业 财务 发 展 
能 力 两 个 方面 。 

1. 企业 营业 发 展 能 力 分 析 

营业 发 展 能 力 是 企业 在 正常 经 营 活动 中 所 具有 的 发 展 能 力 ， 评 价 企业 正常 经 营 活动 的 
成 长 性 。 分 析 企业 的 发 展 能 力 首先 要 分 析 企业 的 销售 增长 能 力 * 任何 一 家 企业 要 实现 价值 
的 增长 必须 要 拥有 一 定 的 资源 。 这 些 资源 是 企业 开展 经 营 让 础 ， 也 是 企业 取得 收入 
和 偿还 债务 的 基础 。 此 外 ， 企 业 的 发 展 也 会 体现 在 拥 存 铸 凉 的 总 量 不 断 增 长 。 分 析 营 业 发 
展 能 力主 要 考察 销售 收入 增长 率 、 销 售 收入 三 年 率 、 总 资产 增长 率 和 固定 资产 成 
新 率 等 指标 。 

(1) 销售 收入 增长 率 。 

销售 收入 增长 率 是 指 企业 本 年 10 
业 发 展 状 况 和 发 展 能 力 的 重要 指标 、 狼 注 蔓 公式 为 ， 

Np 

































i 
上 年 销售 册 100% 


销售 
0 
式 中 ， 本 年 销售 收 一 本 年 销售 收 人 法 颌 = 上 年 销售 收入 总 额 


0 说 明 增长 速度 越 快 ， 市 场 前 景 越 好 ; 指标 
若 小 于 零 ， ee 
ee eam 

第 一 ， 该 指标 是 衡量 企业 经 营 状 况 和 市 场 占有 能 力 、 预 测 企业 经 营业 务 拓展 趋势 的 重 
要 指标 ， 也 是 衡量 企业 增长 增 量 和 存量 资本 的 重要 前 提 。 不 断 增 加 的 销售 收入 ， 是 企业 生 
存 的 基础 和 发 展 的 条 件 。 第 二 ， 该 指标 大 于 零 表 示 企业 本 年 的 销售 收入 有 所 增长 ， 指 标 值 
越 高 ， 表明 增长 速度 越 快 。 第 三 ， 在 实际 分 析 时 应 结合 企业 历年 的 销售 水 平 、 企 业 市 场 占 
有 情况 、 行 业 未 来 发 展 及 其 他 影响 企业 发 展 的 潜在 因素 进行 潜在 性 预测 ; 或 结合 企业 前 三 
年 的 销售 收入 增长 率 作 出 趋势 性 分 析 判 断 。 第 四 ,分 析 中 可 以 其 他 类 似 企业 、 企 业 历 史 水 
平 及 行业 平均 水 平 作 为 比较 标准 。 

根据 表 3 - 2 有 关 数 据 ，M 公司 2018 年 度 的 销售 增长 率 为 
(6 807 一 9 311) 二 9 311 X100%3—26. 90% 

(2) 销售 收入 三 年 平均 增长 率 。 

销售 收入 三 年 平均 增长 率 表明 企业 销售 收入 连续 三 年 的 增长 情况 ， 体 现 企业 持续 发 展 
态势 和 市 场 扩张 能 力 。 其 计算 公式 为 : 













销售 收入 三 年 平均 增长 率 一 /3 二 辐 生 区 人 人 芭 弛 -一 1 ] x 100% 





式 中 ,三 年 前 销售 收入 总 额 指 企业 三 年 前 的 销售 收入 总 额 数 ， 比 如 在 评价 企业 2015 
年 的 绩效 状况 时 ， 三 年 前 销售 收入 总 额 是 指 2012 年 的 销售 收入 总 额 。 
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销售 收入 是 企业 积累 和 发 展 的 基础 ， 该 指标 越 高 ， 表 明 企业 积累 的 基础 越 牢 ， 可 持续 
发 展 能 力 越 强 , 发展 的 潜力 越 大 。 利 用 销售 收入 三 年 平均 增长 率 指标 ， 能 够 反映 企业 的 经 
营业 务 增长 趋势 和 稳定 程度 ,体现 企业 的 连续 发 展 状况 和 发 展 能 力 ， 避 免 因 少数 年 份 业务 
波动 而 对 企业 发 展 潜力 的 错误 判断 。 一 般 认为 ， 该 指标 越 高 ， 表 明 企 业经 营业 务 持 续 增长 
势头 越 好 ， 市 场 扩张 能 力 越 强 。 

(3) 总 资产 增长 率 。 

资产 的 增长 是 企业 发 展 的 一 个 重要 方面 ， 也 是 实现 企业 价值 增长 的 重要 手段 。 对 资产 
增长 情况 进行 分 析 的 方法 可 以 分 为 对 增长 量 分 析 和 增长 率 分 析 两 种 ， 较 为 常用 的 是 计算 总 
资产 增长 率 。 

总 资产 增长 率 是 指 本 年 总 资产 增长 额 同 年 初 资产 总 额 的 比率 ， 该 指标 是 从 企业 资产 总 
pr 清关 各 人 本 全 让 机 本 机 和 
公式 为 : 






















































年 度 的 总 资产 增长 率 为 : 
.27% 
注意 企 可 比 性 问题 ,第 一 ， 不 同 企业 的 资 


不 过 对 资产 增长 率 进 外 
使 用 效率 低 的 企业 需要 更 大 幅度 的 资 


产 使 用 效率 不 同 ， 
产 增长 。 第 二 ， 

另外 ， 
指标 时 所 使 用 的 变量 的 数值 为 账面 价值 。 从 而 产生 两 个 问题 : 一 是 受 历史 成 本 原则 的 影 
响 ， 资 产 总 额 反映 的 只 是 资产 的 取得 成 本 而 非 现时 价值 ， 二 是 由 于 一 些 重 要 资产 无 法 体现 
在 资产 总 额 中 〈 如 人 力 资产 、 某 些 非 专利 技术 )， 使 得 该 指标 无 法 反映 企业 真正 的 资产 增 
长 情况 。 

(4) 固定 资产 成 新 率 。 

固定 资产 成 新 率 是 企业 当期 平均 固定 资产 净值 同 平均 固定 资产 原 值 的 比率 。 该 指标 反 
映 所 拥有 的 固定 资产 的 新 旧 程 度 ， 体 现 了 企业 固定 资产 更 新 的 快慢 和 持续 发 展 的 能 力 。 其 
计算 公式 为 ， 

















。 平均 固定 资产 净值 0 
固定 资产 成 新 率 一 平 鸡 固定 资产 原 仁义 100 儿 


使 用 该 指标 应 注意 以 下 问题 一 是 应 剔除 企业 应 提 未 提 折 旧 对 固定 资产 真实 情况 的 影 
响 ; 二 是 进行 企业 间 比 较 时 ， 注 意 不 同 折旧 方法 对 指标 的 影响 ;三 是 该 指标 受 周期 影响 
大 ,评价 时 应 注意 企业 所 处 周期 阶段 这 一 因素 。 

2. 企业 财务 发 展 能 力 分 析 

分 析 企业 财务 发 展 能 力主 要 考察 资本 积累 率 、 资 本 三 年 平均 增长 率 和 资本 保值 增值 率 
等 指标 。 
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(1) 资本 积累 率 。 
资本 积累 率 是 指 企业 本 年 所 有 者 权益 增长 额 与 年 初 所 有 者 权益 的 比率 。 该 指标 展示 了 
企业 的 发 展 潜力 ， 是 评价 企业 发 展 潜力 的 重要 指标 。 其 计算 公式 为 ， 
,中 避 本 年 所 有 者 权益 增长 客 

资本 积累 率 一 年初 所 有 者 权益 总 额 


式 中 ， 本 年 所 有 者 权益 增长 额 一 所 有 者 权益 年 末 数 一 所 有 者 权益 年 初 数 
资本 积累 率 是 企业 当年 所 有 者 权益 总 的 增长 率 ， 反 映 了 企业 所 有 者 权益 在 当年 的 变动 
水 平 ， 体 现 了 企业 资本 的 积累 情况 ， 是 企业 发 展 强盛 的 标志 ， 也 是 企业 扩大 再 生产 的 源泉 
展示 了 企业 的 发 展 潜力 。 资 本 积累 率 还 反映 了 投资 者 投入 企业 资本 的 保全 性 和 增长 性 。 该 指 
标 若 大 于 零 ， 则 指标 值 越 高 ， 表 明 企业 的 资本 积累 越 多 ， 应 对 风险 、 持 续 发 展 的 能 力 越 大 ， 
该 指标 若 为 负 值 ， 表 明 企业 资本 受到 侵蚀 ， 所 有 者 利益 受到 损害 ”应 予以 充分 重视 。 
根据 表 3 - 率 % 





X100% 





























(2) 资本 三 年 平均 增长 率 。 2 
资本 三 年 平均 增长 率 表 示 企 业 资 本 & :做 -年 的 积累 情况 ， 在 一 定 程度 上 体现 了 企业 的 
持续 发 展 水 平和 发 展 趋 势 。 其 计算 公式 汶 : 








a 年 末 所 有 属相 涉 放大 
三 年 平均 增 
资本 三 年 平均 增 = 耻 权 益 总 矣 1)x100% 
式 中 ， 三 生年 权 六 站 写生 前 的 所 有 者 权益 年 末 数 ， 比 如 在 评价 
2015 年 企业 绩效 闫 咯 it ,) 三 年 前 所 有 数 是 指 2012 年 年 末 数 。 


由 于 一 长 强 指 标 在 分 析 时 具有 后 ”性 ， 仅 反映 当期 情况 ， 而 利用 该 指标 ， 能 
够 反映 企业 资本 积累 或 资本 扩张 的 历史 发 展 状况 ， 以 及 企业 稳步 发 展 的 趋势 。 一 般 认为 
该 指标 越 高 ， 表 明 企 业 所 有 者 权益 得 到 保障 程度 越 大 ,企业 可 以 长 期 使 用 的 资金 越 充足 
抗 风险 和 持续 发 展 的 能 力 越 强 。 

利用 该 指标 分 析 时 应 注意 所 有 者 权益 各 类 别 的 增长 情况 。 实 收 资本 的 增长 一 般 源 于 外 
部 资金 的 进入 ， 表 明 企业 具备 了 进一步 发 展 的 基础 ， 但 并 不 表明 企业 过 去 具有 很 强 的 发 展 
和 积累 能 力 ; 留存 收益 的 增长 反映 企业 通过 自身 经 营 积累 了 发 展 后 备 资金 ， 既 反映 企业 在 
过 去 经 营 中 的 发 展 能 力 ， 也 反映 了 企业 进一步 发 展 的 后 劲 儿 。 

(3) 资本 保值 增值 率 。 

资本 保值 增值 率 是 企业 扣除 客观 因素 后 的 本 年 末 所 有 者 权益 总 额 与 年 初 所 有 者 权益 总 
额 的 比率 ， 反 映 企 业 当 年 资本 在 企业 自身 努力 下 的 实际 增 减 变动 情况 。 其 计算 公式 为 : 


jm ww 1a, a 扣除 客观 因素 后 年 末 所 有 者 权益 总 额 、，、，。 
资本 保值 增值 率 年 初 扩 有 着 权益 总 额 X100% 


一 般 认为 ， 资 本 保值 增值 率 越 高 ， 表 明 企业 的 资本 保全 状况 越 好 ,所 有 者 权益 增长 越 
快 ， 债权人 的 债务 越 有 保障 。 该 指标 通常 应 当 大 于 100% 。 
根据 表 3 -1 有 关 数 据 ， 同 时 假定 不 存在 客观 因素 ，M 公司 2018 年 度 的 资本 保值 增值 率 为 
2 739=2 516X100%=108. 86% 
企业 发 展 能 力 分 析 是 企业 财务 分 析 的 一 个 重要 方面 。 在 与 财务 分 析 其 他 内 容 的 关系 
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上 ,企业 发 展 能 力 分 析 既 是 相对 独立 的 一 项 内 容 ， 又 与 其 他 分 析 密 切 相关 ， 在 分 析 过 程 中 
要 结合 进行 。 





“小 思考 
1. 反映 企业 偿 债 能 力 的 指标 有 哪些 ? 如 何 进行 计算 ? 
2. 反映 企业 营运 能 力 的 指标 有 哪些 ? 如何 进行 计算 ? 
3. 反映 企业 盈利 能 力 的 指标 有 哪些 ? 如 何 进行 计算 ? 


3.3 财务 综合 分 析 


3.3.1 财务 综合 分 析 概 述 «< 
1. 财务 综合 分 析 的 概念 全 
和 I 和 名 了 全 业 人 人 他 力 、 冲 友人 /和议 相 生 则 和 分 

标 ， 但 单独 分 析 任 何 一 项 财务 指标 ， cr 

此 ， 只 有 对 各 种 财务 指标 进行 系统 的 分 析 ， 才 能 对 企业 财务 状况 做 出 全 面 、 合 理 

的 评价 。 所 谓 财务 综合 分 析 就 是 业 警 运 能 力 、 偿 债 能 力 和 盈利 能 力 等 方面 的 分 析 纳 入 

一 个 有 机 的 分 析 系 统 之 中 , - qi 况 进行 解剖 和 分 析 ， 从 而 对 企 








业经 济 效益 做 出 较为 准 与 判断 。 


次 ei 和 

一 个 健全 在 务 综合 指标 体系 具有 以 下 特点 。 

(1) 评价 指标 要 全 面 。 

设置 的 评价 指标 要 尽 可 能 涵盖 偿 债 能 力 、 营 运 能 力 和 盈利 能 力 等 各 方面 的 考核 要 求 。 

(2) 主 辅 指标 功能 要 匹配 。 

在 分 析 中 要 做 到 Q@ 要 明确 企业 分 析 指 标的 主 辅 地 位 ，@ 要 能 从 不 同 侧 面 、 不 同 层次 
反映 企业 财务 状况 ， 揭 示 企业 经 营业 绩 。 

(3) 满足 各 方面 经 济 需 求 。 

设置 的 指标 评价 体系 既 要 能 满足 企业 内 部 管理 者 决策 的 需要 ， 也 要 能 满足 外 部 投资 者 
和 政府 管理 机 构 决策 及 实施 宏观 调控 的 要 求 。 


3.3.2 财务 综合 分 析 的 方法 





1. 沃 尔 评分 法 

沃 尔 评分 法 又 叫 综合 评分 法 ， 它 通过 对 选 定 的 多 项 财务 比率 进行 评分 ， 然 后 计算 综合 
得 分 ， 并 据 此 评价 企业 综合 的 财务 状况 。 由 于 创造 这 种 方法 的 先驱 者 之 一 是 亚历山大 ， 活 
尔 ， 因 此 被 称 作 沃 尔 评分 法 。 亚 历 山 大 。 沃 尔 在 20 世纪 初出 版 的 《信用 晴雨 表 研究 》 和 
《财务 报表 比率 分 析 》 中 提出 了 信用 能 力 指数 的 概念 以 此 来 评价 企业 的 信用 水 平 。 他 选 
择 7 个 财务 比率 即 流动 比率 、 产 权 比 率 、 固 定 资产 比率 、 存 货 周转 率 、 应 收 账 款 周转 率 、 
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定 资产 周转 率 和 自 有 资本 周转 率 ， 根 据 其 重要 程度 分 别 给 定 了 它们 在 总 体 评价 中 占 的 比 
重 ， 总 和 为 100 分 ， 然 后 确定 标准 比率 ， 并 与 实际 比率 相 比较 ， 确 定 各 项 指标 的 得 分 及 总 
体 指 标的 累积 分 数 ， 从 而 对 企业 的 总 体 水 平 做 出 评价 。 沃 尔 评分 法 相关 财务 比率 及 其 权重 
和 评分 见 表 3 一 5。 





豆 





表 3-5 M 公司 沃 尔 评分 法 综合 评价 表 






































权重 标准 值 实际 值 相对 评分 

此 于 (1) (2) (3) (5)=(1) x (4) 
流动 比率 25 2.0 二 i 29. 13 
产权 比率 25 两 0.88 0.59 14. 67 
固定 资产 比率 15 2.5 3. 33 Te 19. 98 
货 周转 率 10 8 12 NE 1.50 15. 00 
应 收 账 款 周转 率 10 6 1.67 16. 67 
固定 资产 周转 率 10 4 二 6 0. 67 6.65 
自 有 资本 周转 率 S NO 0. 54 2.72 
合计 100 ssh 104. 82 

















采用 沃 尔 评分 法 对 企 渐 么 状况 进 行 综合 人 一 般 要 遵循 如 下 程序 。 

(1) 选 定 评价 企业 品 的 比率 指示 等 > 类 指标 中 ,通常 应 选择 有 代表 性 、 能 
说 明 问题 的 重要 入 人 偿 债 能 力 、 多 力 和 恒利 能 力 三 类 比率 指标 。 选 择 指 标 时 ， 尽 

量 选 择 正 指 刷 选择 逆 指 标 。 「 


(2) 根据 页 比率 的 重要 程度 ， 确 立 其 重要 性 系数 ,各 项 比率 指标 的 重要 性 系数 之 和 
应 等 于 1 或 100%。 对 其 重要 性 程度 的 判断 ， 可 根据 企业 的 经 营 状况 、 管 理 要 求 、 发 展 趋 
势 及 分 析 的 目的 等 具体 情况 来 确定 。 

(3) 确定 各 项 财务 比率 的 标准 值 和 实际 值 。 财 务 比率 标准 值 是 指 特定 的 国家 、 特 定 的 
行业 、 特 定 的 时 期 的 财务 比率 指标 体系 及 其 标准 值 ， 可 以 用 来 作为 标准 财务 比率 的 通常 是 
行业 平均 水 平 的 比率 。 它 是 根据 同一 行业 中 部 分 有 代表 性 的 企业 的 财务 与 经 营 资料 ， 经 过 
综合 成 为 整体 后 ， 再 据 以 求 得 的 各 项 比率 ， 如 流动 比率 标准 值 ， 它 可 以 作为 评价 企业 财务 
比率 优 劣 的 参照 物 。 

(4) 计算 相对 比率 。 相 对 比率 即 各 项 指标 实际 值 与 标准 值 的 比率 ， 有 时 也 称 为 关系 比 
率 或 单项 指数 。 其 计算 公式 为 : 

相对 比率 = 实际 值 /标准 值 

需要 注意 的 是 评价 指标 体系 中 一 般 为 正 指标 (如 总 资产 利润 率 、 存 货 周 转 率 ),， 但是， 
如 果 评 价 指标 为 资产 负债 率 、 流 动 比率 等 ， 既 不 是 正 指标 ， 也 不 是 逆 指 标 ， 而 是 适度 指 
标 ， 即 具有 标准 值 。 

(5) 根据 企业 财务 报表 ， 分 别 计算 所 选 定 指标 的 实际 值 ， 再 计算 所 选 定 指标 的 加 权 平 
均 分 数 。 其 计算 公式 为 : 
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综合 实际 分 二 > ) (重要 性 系数 x 相对 比率 ) 
- 般 来 说 ， 综 合 系数 合计 数 如 为 1(100%) 或 接近 1(100%)， 则 表明 该 企业 财务 状况 
基本 符合 要 求 ， 若 过 低 ， 则 表明 企业 财务 活动 与 结果 不 人 ， 
首先 ， 选 定 若干 财务 比率 ， 按 其 重要 程度 给 定 一 个 分 值 ， 即 重要 性 权 数 ， 其 总 和 为 
100; 其 次 ， 计 算出 各 指标 的 实际 值 ， 并 与 所 确定 的 标准 值 进行 比较 ， 计 算 一 个 相对 比率 ; 
再 次 ， 将 各 项 指标 的 相对 比率 与 其 重要 性 权 数 相 乘 ， 得 出 各 项 比率 指标 的 指数 ; 最 后 ， 将 
各 项 比率 指标 的 指数 相 加 ， 最 后 得 出 企业 的 综合 指数 ， 即 可 以 判明 企业 财务 状况 的 优 劣 。 
合 评分 越 高 越 好 ， 如 果 综 合 评分 达到 100， 说明 企业 总 体 财 务 水 平 达 到 标准 要 求 。 
根据 表 3 -5，M 公司 综合 得 分 为 104. 82， 超 过 了 100 分 ， 说 明 该 企业 的 财务 状况 是 
优良 的 


2. 杜邦 分 析 法 论 


Weems jk 间 的 内 在 关系 ， 业 综合 经 





营 理 财 及 经 济 效益 进行 系统 分 析 评 价 的 方法 。 美国 杜邦 公司 创立 " 成 适用 

得 名 。 该 体系 以 净 资 产 收 益 率 〈 股 东 权 益 报 为 核心 ， 将 其 分 解 为 若干 财务 指标 ， 通 

过 分 析 各 分 解 指标 的 变动 对 净 资产 收益 训 : 揭示 企业 获 利 能 力 及 其 变动 原因 。 
杜邦 体系 各 主要 指标 之 间 的 关 ， 
股东 权益 报酬 率 二 资产 净利 率 2 
这 一 等 式 被 称 为 杜邦 等 式 








0 


ee 
名 


机 产 局 销售 收入 


义 pe 
资产 i 
权益 科 数 一 琶 厅 收 臣 世 一 1 一 砍 关 页 醒 率 


利用 前 面 介绍 的 财务 比率 综合 评分 法 , 虽然 可 以 比较 全 面 地 分 析 企 业 的 综合 财务 状 
况 ， 但 是 不 能 反映 企业 各 方面 财务 状况 之 间 的 关系 ， 也 无 法 揭示 企业 各 种 财务 比率 之 间 的 
相互 关系 。 实 际 上 ,企业 的 财务 状况 是 一 个 完整 的 系统 ， 内 部 各 种 因素 都 是 相互 依存 、 相 
互 作用 的 ， 任 何 一 个 因素 的 变动 都 会 引起 企业 整体 财务 状况 的 改变 ， 必 须 深 入 了 解 企业 财 
务 状况 内 部 的 各 项 因素 及 其 相互 之 间 的 关系 ,这样 才能 比较 全 面 地 揭示 企业 财务 状况 的 全 
貌 。 杜 邦 分 析 法 正 是 这 样 的 一 种 分 析 方 法 ,一 般 用 杜邦 系统 图 来 表示 。 图 3.1 是 M 公司 
201 关 年 杜邦 分 析 系 统 图 。 

需要 说 明 的 是 ,由 于 股东 权益 报酬 率 、 资 产 净 利率 、 销 售 净利 率 和 总 资产 周转 率 都 是 
时 期 指标 ， 而 权益 乘 数 和 资产 负债 率 是 时 点 指标 ， 为 了 使 这 些 指 标 具 有 可 比 性 ， 图 3. 1 中 
的 权益 乘 数 和 资产 负债 率 均 采用 201X 年 度 期 初 和 期 末 的 平均 值 。 

上 述 指标 之 间 的 关系 如 下 。 

(1) 股东 权益 报酬 率 是 一 个 综合 性 最 强 的 财务 比率 ， 是 杜邦 体系 的 核心 。 其 他 各 项 指 
标 都 是 围绕 这 一 核心 ， 通 过 研究 彼此 间 的 依存 制约 关系 ， 揭 示 企 业 的 获 利 能 力 及 其 前 因 后 
果 。 财 务 管理 的 目标 是 使 股东 财富 最 大 化 ， 股东 权益 报酬 率 反映 股东 投入 资金 的 获 利 能 
力 ， 反映 企业 筹资 、 投 资 、 资 产 运营 等 活动 的 效率 ， 提 高 股东 权益 报酬 率 是 实现 财务 管理 
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股东 权益 报酬 率 16.48% 















XD 201X 年 杜邦 从 板 系 统 图 
De ii 于 销售 净利 3 i 
了 在 


(2) 销售 净利 率 反 净利 润 与 销售 : 系 。 提 高 销售 净利 率 是 提高 企业 盘 
利 的 关键 ， 主 要 二 一 是 扩大 ti 二 是 降低 成 本 费用 。 

(3) 总 资 访 a 销售 收入 的 综合 能 力 。 企 业 应 当 联 系 销售 收 
入 分 析 企 业 汪 用 是 否 合理 ， 资 产 总 额 中 流动 资产 和 非 流动 资产 的 结构 安排 是 否 适 


当 。 此 外 ,还 必须 对 资产 的 内 部 结构 以 及 影响 资产 周转 率 的 各 具体 因素 进行 分 析 。 

(4) 权益 乘 数 反映 了 股东 权益 与 总 资产 的 关系 。 权 益 乘 数 越 大 ， 说 明 企业 负债 程度 较 
高 ， 能 给 企业 带 来 较 大 的 财务 杠杆 利益 ， 但 同时 也 带 来 了 较 大 的 偿 债 风险 。 因 此 ， 企 业 既 
要 合理 使 用 全 部 资产 ， 又 要 妥善 安排 资本 结构 。 

通过 杜邦 体系 自 上 而 下 地 分 析 ， 不 仅 可 以 揭示 出 企业 各 项 财务 指标 间 的 结构 关系 ， 查 
明 各 项 主要 指标 变动 的 影响 因素 ， 而 且 为 决策 者 优化 经 营 理财 状况 ， 提 高 企业 经 营 效益 提 
供 了 思路 。 

杜邦 分 析 方法 的 指标 设计 也 具有 一 定 的 局 限 性 ， 它 更 偏重 于 企业 股东 的 利益 。 从 杜邦 
指标 体系 来 看 ， 在 其 他 因素 不 变 的 情况 下 ， 资 产 负债 率 越 高 ， 净 资产 收益 率 就 越 高 。 这 是 
因为 利用 较 多 负债 ， 从 而 利用 财务 杠杆 作用 的 结果 ,但 是 没有 考虑 财务 风险 的 因素 。 负债 
越 多 ,财务 风险 越 大 ， 偿 债 压 力 越 大 。 因 此 ， 还 要 结合 其 他 指标 进行 综合 分 析 。 

总 之 ,从 杜邦 分 析 系 统 可 以 看 出 ,企业 的 获 利 能 力 涉及 生产 经 营 活动 的 方方面面 。 
股东 权益 报酬 率 与 企业 的 筹资 结构 、 销 售 规模 、 成 本 水 平 、 资 产 管理 等 因素 密切 相关 ， 
这 些 因 素 构 成 一 个 完整 的 系统 ， 系 统 内 部 各 因素 之 间 相 互 作用 。 只 有 协调 好 系统 内 部 各 
个 因素 之 间 的 关系 ,才能 使 股东 权益 报酬 率 得 到 提高 ， 从 而 实现 股东 财富 最 大 化 的 理财 
目标 。 
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篇 知识 链接 
做 企业 必须 苦 干 加 巧 干 


不 断 提高 净 资 产 收益 率 是 企业 的 理财 目标 。 由 于 净 资 产 收益 率 二 销售 净利 率 久 资产 周 
转 率 义 权益 系数 ， 所 以 提高 净 资产 收益 率 的 途径 有 三 个 ,一 是 降低 成 本 费用 以 提高 销售 净 
利率 ， 二 是 加 快 资产 周转 速度 ， 三 是 提高 权益 系数 ， 即 提高 负债 率 。 前 两 个 途径 可 以 理解 
为 传统 的 经 营 管理 上 的 功夫 ， 简 称 “ 苦 干 ”"， 第 三 个 途径 则 可 以 理解 为 合理 的 现代 理财 观 
念 ， 简 称 “ 巧 干 ”"。 两 个 企业 即使 前 两 个 “若干 ”的 综合 作用 相同 ， 只 要 有 关 “ 巧 干 ” 的 
因素 即 对 负债 的 利用 程度 不 一 样 ， 也 会 导致 净 资 产 收益 率 的 很 夭 差异 。 通 过 大 量 的 例子 说 
明了 负债 对 放大 股东 财富 的 作用 ,并 强调 用 负债 放大 股 ? 提 是 对 销售 净利 率 与 资 
产 周转 率 有 较 强 的 驾 控 能 力 。 ”5 应 该 真正 做 到 “该 出 手 时 就 


出 手 ”， 否 则 只 会 放大 风险 。 
2 小 恩 考 和 
选择 一 家 上 市 公司 ， ce 试 对 公司 的 财务 状况 分 


析 并 进行 评价 。 
您 a A 


ni ad 是 实现 理财 目标 的 重要 手段 ， 也 是 
实施 正确 投资 决策 的 重要 步骤 。 本 章 主要 讲述 了 财务 分 析 的 基本 理论 和 方法 ， 包 括 偿 债 能 
力 分 析 、 营 运 能 力 分 析 、 盈 利 能 力 分 析 和 综合 财务 分 析 等 有 关内 容 。 

(1) 财务 分 析 是 以 企业 财务 报告 等 会 计 资料 为 基础 ， 对 企业 的 财务 状况 和 经 营 成 果 进 
行 分 析 和 评价 的 一 种 方法 。 主 要 目的 是 评价 企业 的 偿 债 能 力 、 营 运 能 力 、 和 盈利 能 力 和 发 展 
趋势 。 

(2) 企业 偿 债 能 力 分 析 主 要 包括 短期 偿 债 能 力 分 析 和 长 期 偿 债 能 力 分 析 。 反 映 短期 偿 
债 能 力 的 财务 比率 指标 有 流动 比率 、 速 动 比率 、 现 金 比率 、 现 金 流动 负债 比率 ; 反映 企业 
长 期 偿 债 能 力 的 财务 比率 指标 主要 有 资产 负债 率 、 股 东 权 益 比率 、 权 益 乘 数 、 产 权 比率 
已 获 利息 倍数 。 

(3) 企业 营运 能 力 反映 了 企业 资金 周转 状况 ， 通 过 对 营运 能 力 进 行 分 析 ， 可 以 了 解 企 
业 的 营运 状况 和 经 营 管理 水 平 。 反 映 企 业 营 运 能 力 的 财务 比率 指标 主要 有 存货 周转 率 、 应 
收 账 款 周转 率 、 流 动 资产 周转 率 、 固 定 资产 周转 率 和 总 资产 周转 率 。 

(4) 企业 盈利 能 力 是 企业 获取 利润 的 能 力 。 反 映 企业 副 利 能 力 的 财务 比率 指标 有 总 资 
产 收益 率 、 资 产 净利 率 、 净 资产 收益 率 、 销 售 毛利 率 、 销 售 净利 率 、 成 本 费用 净利 率 、 每 
股 收益 、 每 股 股利 、 股 利 发 放 率 、 每 股 净 资 产 、 市 列 率 等 。 

(5) 发 展 能 力 是 企业 在 生存 的 基础 上 ， 扩 大 规模 、 增 强 实力 的 潜在 能 力 。 反 映 企业 发 
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展 能 力 的 指标 有 销售 收入 增长 率 、 总 资产 增长 率 、 资 本 积累 率 、 资 本 保值 增值 率 、 销 售 收 
入 三 年 平均 增长 率 和 资本 三 年 平均 增长 率 等 指标 。 

(6) 通过 企业 财务 状况 的 综合 分 析 可 以 全 面 分 析 和 评价 企业 各 方面 的 财务 状况 和 经 营 
能 力 。 财 务 状况 综合 分 析 的 方法 主要 有 财务 比率 综合 评分 法 和 杜邦 分 析 法 。 


Sa 基本 概念 


财务 分 析 ” 偿 债 能 力 ”营运 能 力 ”盈利 能 力 流动 比率 速 动 比率 资产 负债 率 
权益 乘 数 ”利息 保障 倍数 ”存货 周转 率 ” 应 收 峰 款 周转 率 ”总 资产 周转 率 ”总 资产 收益 率 
净 资 产 收益 率 ”销售 净利 率 ”每 股 收益 市盈率 ”杜邦 分 析 法 


您 乡 匀 题 K 
一 、 单 项 选择 题 a 


x 已 ) ee, 务 管理 中 出 现 问 题 的 根源 。 
A. 因素 分 析 法 .比较 分 析 法 

C. 趋势 分 析 法 $e DD 结构 分析 法 

2. 在 财务 报表 分 析 中 ， 发 

A. 社会 公众 

C. 优先 股东 股东 

3， | 站 4 会 ) 。 

A. 增 Rey 谨 B. 降低 流动 比率 

GC: i D. 增 大 营运 资金 

4. 以 下 ( Rs > 指标。 
A. 每 股 收益 B. 净 资 产 收益 率 

C. 每 股市 价 D. 每 股 净 资 产 

5. 如 果 企 业 速 动 比率 很 小 ， 下 列 结论 成 立 的 是 (  )。 

A. 企业 流动 资产 占用 过 多 B. 企业 短期 偿 债 能 力 很 强 
C. 企业 短期 偿 债 风险 很 大 D. 企业 资产 流动 性 很 强 
6. 在 财务 分 析 中 ， 最 关心 企业 资本 保值 增值 状况 和 盈利 能 力 的 利益 主体 是 〈 Fs 
A. 股东 B. 企业 经 营 者 

C. 企业 债权 人 D. 政府 经 济 管理 机 构 

7. 企业 发 展 的 核心 是 〈 ) 的 增长 。 

A. 企业 营业 收入 B. 企业 价值 

C. 企业 资产 D. 企业 资本 


8. 某 企 业 年 末 决 定 发 放 股 利 总 额 为 600 万 元 ， 优 先 股 股 数 为 1 000 万 股 ， 普通 股 股 元 
为 4 000 万 股 ,， 则 每 股 股 利 是 ( )。 

A. 0.6 元 B. 0.15 元 C. 0.12 元 D; 0.2 元 

9. 反映 企业 发 展 能 力 的 指标 是 (  )。 
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A. 总 资产 周转 率 B. 总 资产 报酬 率 
C. 资本 积累 率 D. 净 资 产 收益 率 
10. 某 公 司 2012 一 2015 年 各 年 的 销售 收入 如 下 ， 则 该 公司 三 年 销售 收入 增长 率 为 
年 度 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 
销售 收入 /万 元 1 500 1 500 2 000 2 500 
A. 25% B. 100% C. 33% D. 18.6% 
二 、 多 项 选择 题 


1. 通过 财务 分 析 ， 可 以 了 解 企业 的 ( 


)。 
A. 盈利 能 力 B. 偿 债 能 力 
7 发 展 能 力 D. el 


C 

2， 财务 分 析 的 基本 方法 有 ( 。)，。 

A. 比较 分 析 法 B. 2 法 

C. 趋势 分 析 法 分 析 法 

3, 速 动 资产 是 流动 资产 中 扣除 额 。 

A. 交易 性 金融 资产 B. 存货 

C. 待 推 费用 RN D. 应 收 

4. 评价 企业 短期 偿 债 负 的 者 将 有 ys 

A. 流动 比率 9 BX 鞍 纪 比率 

C. 资产 负债 率 . ; 巴 获 利息 保障 信和 数 

5. 分析 沁 关 4 率 指 标 时 ， 为 将 医 本 解 企 业 资 产 周 转 快慢 的 原因 ， 应 结合 ( 
分 析 。 SC 

A. 固定 资产 周转 率 B. 存货 周转 率 

C. 应 收 账 款 周转 率 D. 资产 负债 率 

6. 下 列 各 项 中 属于 企业 发 展 能 力 分 析 指标 的 是 (  )。 

A. 总 资产 报酬 率 B. 资本 保值 增值 率 

C. 总 资产 增长 率 D. 资本 积累 率 

7. 财务 报表 分 析 的 主体 是 (  )。 

A. 职工 和 工会 B. 投资 人 

C. 债权 人 D. 经 理 人 员 

8. 权益 乘 数 可 以 表述 为 以 下 计算 公式 ( Ys 

A. 权益 乘 数 一 所 有 者 权益 /资产 B. 权益 来 数 二 1/(1 一 资产 负债 率 ) 

C. 权益 乘 数 一 资 产 /所 有 者 权益 D. 权益 乘 数 一 1 十 产权 比率 

9. 下 列 各 项 中 ， 可 能 直接 影响 企业 净 资 产 收益 率 指标 的 措施 有 ( )。 

A. 提高 销售 净利 率 B. 提高 资产 负债 率 

C. 提高 总 资产 周转 率 D. 提高 流动 比率 


10. 关于 每 股 收益 的 下 列 说 法 中 ， 正 确 的 有 ( 和 
A. 它 反映 普通 股 的 获 利 水 平 
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只 


它 不 反映 股票 所 含有 的 风险 
它 是 衡量 上 市 公司 副 利 能 力 的 重要 指标 
每 股 收益 越 多 ， 股 东 分 红 越 多 
三 、 判 断 题 
1. 总 资产 报酬 率 是 所 有 财务 指标 中 综合 性 最 强 的 最 具有 代表 性 的 一 个 指标 ， 它 也 是 
杜邦 财务 分 析 体系 的 核心 。 ) 
2. 计算 已 获 利息 倍数 指标 ， 其 中 的 “利息 费用 ” 既 包 括 当期 计 入 财务 费用 中 的 利息 
费用 ， 也 包括 计 入 固定 资产 成 本 的 资本 化 利息 。 上 ) 
3. 每 股 收益 越 高 ， 意 味 着 股东 可 以 从 公司 分 得 越 高 的 股利 。 ( ) 
4. 尽管 流动 比率 可 以 反映 企业 的 短期 偿 债 能 力 ， 但 有 的 企业 流动 比率 较 高 ， 却 没有 


pn 


能 六 法 秆 到 斋 的 斋 村 联 守 KN ( ) 
. 杜邦 分 析 方法 是 一 种 分 解 财务 比率 的 方法 ， 而 立 的 财务 指标 ， 它 可 以 
dy ( ) 


6. 企业 资产 增长 率 越 高 ， Np € 了 
7. 沃 尔 评分 法 中 ， a as a 

人 ” 沪 
8. enter ( ) 
9. 采用 因素 分 析 法 时 ， 应 法 Wee ( ) 
10. me Pete ( ) 
四 、 简 述 题 
i i 
2. 简 述 财 时 本 方法 人 
五 、 案 你 次 


通过 调查 Rs 运用 本 章 学 习 的 财务 分 析 理 论 和 方法 ， 对 该 企业 
的 财务 状况 进行 综合 分 析 和 评价 。 
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本 章 主 要 闻 述 筹资 管理 基本 概念 ， 股 权 筹 资 含义 、 种 类 及 优 缺点 ， 债 务 筹 资 含义 、 种 


类 及 优 缺点 ， 混 合 筹资 含义 、 种 类 及 优 缺点 ， 资 金 需求 数 本 预测 方法 ， 杠 杆 利益 与 
风险 和 资本 结构 决策 方法 。 通 过 本 章 学 习 ， 了 解 企 业 敌 动 宙 和 类 型 、 筹 资 原则 、 各 种 
筹资 方式 的 含义 和 种 类 、 影 响 资本 结构 的 因素 ; 本 的 构成 、 种 类 和 作用 ,经 营 
杠杆 、 财 务 杠 杆 和 总 杠杆 的 作用 原理 ， 资 本 结 和 种 类 ; 掌握 资金 的 需求 数量 预测 
的 基本 依据 和 方法 ， 股 权 著 资 、 债 务 著 资 各 筹资 的 特点 ， 个 别 和 综合 资本 成 本 率 的 
计算 方法 ， 经 营 杠杆 系数 、 财 务 杠杆 说 各 杆 系数 的 计算 方法 和 应 用 ， 资 本 结构 的 决 
策 方 法 及 其 应 用 。 


oy ey 资本 成 本 率 计算 
和 杠杆 效应 理论 TE 运用 资本 结 论 和 方法 确定 最 佳 资本 结构 。 
I 全 


永盛 公司 的 筹资 决策 


永盛 公司 原本 是 一 家 小 型 集体 企业 ， 期 初 的 生意 规模 比较 小 ， 随 着 我 国 经 济 的 快速 发 展 ， 市 场 的 开 
放 ， 该 企业 经 过 十 多 年 的 良好 经 营 ， 企 业 规 模 扩大 了 ， 成 为 某 省 重点 扶持 的 企业 之 一 。 截 至 2016 年 年 
来 ， 永 盛 公 司 的 总 资产 为 59 840 万 元 ， 资产 负债 率 为 50% ， 净 利润 为 1 199 万 元 。 

永盛 公司 预测 每 年 的 销售 收入 将 以 50% 以 上 的 增长 率 增 长 。 公 司 为 了 进一步 扩大 经 营 规 模 ， 
2017 年 年 初 ， 经 调查 研究 决定 再 上 一 条 生产 线 。 经 测算 ， 生产线 投资 项 目 需 要 筹措 资金 人 民 币 1.2 
亿 元 。 公 司 总 经 理 召开 总 经 理 办 公会 议 , 研究 筹资 方案 ,其 备 选 的 筹资 方案 有 : 四 增资 发 行 股票 筹 
资 ; 加 发 行 长 期 债券 筹资 ; 回 以 上 两 种 形式 的 混合 筹资 。 如 果 是 按照 面值 发 行 债券 ， 期 限 为 5 年， 
票面 的 年 利率 为 10 吕 ， 每 年 结 息 一 次 ， 发 行 费用 为 发 行 价格 的 5% 。 如 果 是 发 行 普 通 股 股票 ， 每 股 
发 行 价格 为 8 元 ,发 行 费用 是 发 行 价格 的 4”, 预计 每 年 分 派 现 金 股 利 每 股 0. 8 元 。 该 公司 的 所 得 
税 税率 为 25%。 


假设 三 种 筹资 方式 都 可 行 ， 永 盛 公司 应 该 如 何 进行 筹资 决策 ?” 引导 出 本 章 所 要 讨论 的 
问题 : 各 种 筹资 方式 的 特点 、 成 本 、 风 险 ， 杠杆 效应 ， 资 本 结构 及 决策 方法 。 
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4.1 筹资 管理 概述 


资金 是 企业 的 血液 ， 是 企业 设立 、 生 存 和 发 展 的 物质 基础 ， 是 企业 开展 生产 经 营业 务 
活动 的 基本 前 提 。 所 谓 筹资 是 指 企 业 为 了 满足 其 经 营 活动 、 投 资 活动 、 资 本 结构 调整 等 需 
要 ,运用 一 定 的 筹资 方式 ,通过 筹资 渠道 和 资金 市 场 ， 筹 措 和 获取 所 需 资 金 的 一 种 财务 行 
为 。 筹 集资 金 是 企业 资金 周转 运动 的 起 点 ， 决 定 着 企业 资金 运动 的 规模 和 生产 经 营 发 展 的 
程度 。 企 业 创建 时 ， 要 依据 其 生产 经 营 规 模 购 建 厂房 、 设 备 和 材料 等 生产 要 素 ， 筹 集资 
金 ; 在 日 常生 产 经 营 活动 运行 期 间 ， 需 要 筹集 资金 进行 维持 ; 在 进行 投资 、 扩 大 生产 规模 
时 ， 禹 要 筹集 资金 进行 追加 投资 。 组 织 资 金 的 供应 ， 保 证 企业 生产 经 营 活动 的 需要 ， 是 企 


业 财务 管理 的 一 项 重要 内 容 。 «< 


4.1.1 企业 筹资 的 动机 
企业 筹资 的 基本 目的 是 为 了 自身 的 生存 和 发 展 改 企业 在 持续 的 生存 和 发 展 中 ， 因 其 具 
向 置 新 设备 筹资 、 为 引进 新 技术 和 开发 


体 的 经 营 目标 不 同 ， 会 产 ae 


新 产品 筹资 、 信和 全 务 和 本本 的 机 、 为 对 外 投资 筹资 、 为 并 购 其 他 企业 筹资 
等 。 有 时 筹资 动机 是 单一 的 ， 


en 
设立 性 筹 次 动机 7 SR 企 ] > 筹资 动机 。 企 业 在 设立 时 要 按 
金 ， 


照 国 家 的 法 令 法 规 一 疫 局 和 送行 企 业 生 关 经营、 承担 民事 责任 而 投入 
的 资金 ， a 


2. 扩张 次 动机 

扩张 性 筹资 动机 是 企业 为 了 满足 扩大 生产 经 营 或 追加 对 外 投资 的 需要 产生 的 筹资 动 
机 。 当 企业 处 在 成 长 期 ， 有 着 良好 的 发 展 前 景 ， 随 着 市 场 规模 的 扩大 ， 企 业 会 扩大 生产 经 
营 规模 或 追加 对 外 投资 规模 而 产生 扩张 性 筹资 。 筹 集资 金 是 扩张 筹资 动机 所 产生 的 直接 结 
果 ， 是 企业 资产 总 额 和 资本 总 额 的 增加 。 

3. 调整 性 动机 

调整 性 动机 是 企业 为 了 调整 现 有 资本 结构 的 需要 而 产生 的 筹资 动机 。 企 业 在 不 同 的 发 
展 时 期 会 形成 不 同 的 资本 结构 ， 但 随 着 企业 经 营 情况 的 变化 ， 需 要 相应 地 调整 债务 和 股权 
之 间 的 比例 结构 ， 使 资本 结构 适应 客观 情况 的 变化 而 趋 于 合理 。 
.混合 性 筹资 动机 
混合 性 筹资 动机 是 企业 为 了 谋求 企业 发 展 壮大 的 需要 而 产生 的 筹资 动机 。 混 合 性 筹资 
动机 中 兼容 了 扩张 性 筹资 和 调整 性 筹资 。 企 业 在 生产 经 营 过 程 中 ， 一 方面 可 能 因 扩大 生产 
经 营 规模 需要 筹集 资金 ， 另 一 方面 因 经 营 情况 发 生变 化 需要 调整 资本 结构 而 筹集 资金 。 因 
此 ， 在 混合 性 筹资 动机 的 驱使 下 ， 企 业 通过 筹资 ， 既 扩大 了 资产 和 筹资 的 规模 ， 又 调整 了 
资本 结构 
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4.1.2 筹资 渠道 和 筹资 方式 


筹资 渠道 指 企业 筹集 资本 来 源 的 方向 与 通道 ， 体 现 资本 的 源泉 和 流量 。 筹 资方 式 是 指 
可 供 企业 在 筹措 资金 时 选用 的 具体 筹资 形式 。 企 业 筹资 活动 需要 通过 一 定 的 筹资 渠道 ， 并 
运用 一 定 的 筹资 方式 来 进行 。 筹 资 渠道 与 筹资 方式 既 有 联系 ， 又 有 区 别 。 同 一 渠道 的 资金 
往往 可 以 采用 不 同 的 方式 取得 ， 而 同一 筹资 方式 又 往往 可 适用 于 不 同 的 资金 渠道 

1. 筹资 渠道 

我 国企 业 目前 的 筹资 渠道 主要 有 以 下 几 种 。 

(1) 国家 财政 资金 。 

国家 财政 资金 是 国家 对 国有 企业 直接 投资 的 资金 。 它 是 
是 企业 权益 资本 筹资 的 重要 渠道 。 国 家 财政 资金 属于 国 


(2) 银行 借贷 资金 。 
银行 信贷 资金 是 各 类 企业 筹资 的 最 重要 来 源 。 为 各 类 企业 提供 银行 信贷 资金 的 是 
商业 很 行 和 政策 性 银行 。 he 事 信贷 资金 投放 的 金融 机 构 ， 可 以 
ed 为 特定 企业 提供 一 定 的 政策 性 贷款 。 
(3) 非 银行 金融 机 构 资金 。 
非 银行 金融 机 构 是 指 除了 银行 
融 机构 主 要 有 信托 投资 公 


的 各 种 金融 服务 ， 既 包括 
融 服 务 。 
(0 关公/ 交 ， 


Rs 全 nt, te 
营 周 转 中 ， 有 时 也 可 能 形成 部 分 暂时 闲 壮 的 资金 ， 为 了 让 其 发 挥 一 定 的 效益 ， 将 资金 有 偿 
地 提供 给 筹资 企业 ， 从 而 形成 筹资 企业 的 一 个 重要 的 资金 来 源 。 

(5) 民间 资金 。 

居民 个 人 持 有 的 结余 货币 ， 作 为 “游离 ”于 银行 及 非 银 行 金融 机 构 等 之 外 的 个 人 资 
金 ， 可 以 对 企业 进行 直接 投资 ， 为 企业 筹资 提供 资金 来 源 ， 形 成 民间 资金 来 源 渠 道 。 

(6) 企业 自 留 资金 。 

企业 自 留 资金 主要 是 指 企业 通过 提留 萄 余 公 积 和 保留 未 分 配 利润 而 形成 的 资金 。 它 是 
企业 内 部 形成 的 资金 来 源 。 这 种 资金 企业 无 须 通过 一 定 的 方式 去 筹集 ， 而 是 直接 由 企业 内 
部 自动 生成 或 转移 。 

(7) 外 商 资 金 。 

外 商 资金 是 由 外 国 投资 者 以 及 我 国 香港 、 澳 门 特别 行政 区 和 台湾 地 区 投资 者 投入 到 企 
业 的 资金 。 

2. 筹资 方式 

筹资 方式 是 指 企业 筹集 资本 所 采取 的 具体 形式 和 工具 ， 体 现 着 资本 的 属性 和 期 限 。 我 
国企 业 目 前 的 筹资 方式 主要 有 : @ 吸 收 直接 投资 ，@@ 发 行 股票 ，@@ 发 行 公司 债券 ， 轩 向 银 
行 借款 ; @@ 利 用 商业 信用 ; @ 利 用 留存 收益 ，@ 融 资 租赁 。 



































有 企业 最 主要 的 资金 来 源 ， 
金 ， 产权 归 国 家 所 有 。 










































和 种 金融 机 构 及 金融 中 介 机 构 。 在 我 国 非 银行 金 
、 租 赁 公司 、 \ 司 和 财务 公司 等 。 它 们 所 提供 
全 投放 也 专权 隐 通 ， 还 包括 为 企业 承销 证 券 等 金 
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3. 筹资 渠道 与 筹资 方式 的 对 应 关系 

企业 的 筹资 渠道 与 筹资 方式 有 着 密切 联系 。 一 定 的 筹资 方式 可 能 只 适用 于 某 一 特定 的 
筹资 渠道 ， 但 同一 筹资 渠道 往往 可 采用 不 同 的 方式 去 取得 。 筹 资 渠道 与 筹资 方式 的 对 应 关 
系 可 以 见 表 4- 1。 

















表 4-1 企业 筹资 渠道 和 筹资 方式 的 配合 























投入 | 发 行 | 发 行 | 留存 | 银行 | 商业 
二 筹资 方式 | 资本 | 股票 | 债券 | 收益 | 借款 | 信用 
筹资 | 筹资 | 筹资 | 筹资 | 筹资 | 筹资 
国家 财政 资金 ~ V 
银行 信贷 资金 4 
非 银行 金融 机 构 资金 友 4 ~ < 过 V/ ~ 
其 他 法 人 资金 Vy 到 - 
民间 资金 3 V 
企业 自 留 资金 过 S 以 
外 商 资 金 V/ Vv A Vv Nh ~ 


























4.1.3 筹资 的 分 类 淡 






企业 从 不 同 筹资 小 i ， 可 以 按 不 同 标志 将 其 划分 为 各 
种 不 同 的 类 型 。 :同类 型 的 资金 ee 认识 和 了 解 筹资 种 类 有 利 


TT 企业 筹资 成 本 与 us 的 凡响 ， 有 利于 选择 合理 的 筹资 方式 。 
1. 按 所 筹资 金 的 权益 性 质 分 为 股权 性 筹资 、 债 务 性 筹资 和 混合 性 筹资 


(1) 股权 性 筹资 。 
发 权 性 筹资 形成 股权 资本 ， 是 企业 依法 长 期 拥有 、 能 够 自主 调配 运用 的 资本 。 股 权 资 
本 在 企业 持续 经 营 期 间 内 ,投资 者 不 得 抽 回 ， 因 而 也 称 之 为 企业 的 自 有 资本 、 主 权 资本 或 
股东 权益 资本 。 股 权 资 本 内 容 包 括 实 收 资本 (股本 )、 资 本 公 积 、 芥 余 公 积 和 未 分 配 利润 
等 。 其 中 ， 实 收 资本 (股本 ) 和 实 收 资本 溢价 部 分 形成 的 资本 公积金 是 投资 者 的 原始 投入 
部 分 ， 列 余 公 积 、 未 分 配 利润 和 部 分 资本 公 积 是 原始 投入 资本 在 企业 持续 经 营 中 形成 的 经 
营 积累 。 企 业 的 股权 资本 通过 吸收 直接 投资 、 发 行 股 票 、 内 部 积累 等 方式 取得 。 股 权 资本 
由 于 一 般 不 用 还 本 ,形成 了 企业 的 永久 性 资本 ， 因 而 财务 风险 小 ， 但 付出 的 资本 成 本 相对 
较 高 。 

(2) 债务 性 筹资 。 

债务 性 筹资 形成 债务 资本 ， 是 企业 通过 借款 、 发 行 债券 、 融 资 租赁 以 及 峰 购 商品 或 服 
务 等 方式 取得 的 资金 ， 形 成 在 规定 期 限 内 需要 清偿 的 债务 。 债 务 资本 体现 企业 与 债权 人 的 
债务 与 债权 关系 。 企 业 的 债权 人 有 权 按 期 索取 债权 本 息 ， 但 无 权 参 与 企业 的 经 营 管理 和 利 
润 分 配 ， 对 企业 的 经 营 状况 不 承担 责任 ;企业 对 持 有 的 债务 资本 在 约定 的 期 限 内 享有 经 营 
权 ， 并 承担 到 期 要 归还 本 金 和 支付 利息 的 义务 。 
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(3) 混合 性 筹资 。 

混合 性 筹资 是 指 兼 有 股权 和 债务 筹资 双重 属性 的 筹资 ， 是 企业 通过 发 行 优先 股 、 可 转 
换 债券 和 认 股 权证 等 方式 取得 的 资金 筹集 活动 。 目 前 我 国 上 市 公司 最 常见 的 混合 融资 是 可 
转换 债券 融资 。 

2. 按 所 筹资 金 的 使 用 期 限 的 长 短 分 为 长 期 筹资 和 短期 筹资 

(1) 长 期 筹资 
长 期 筹资 是 指 企 业 筹集 使 用 期 限 在 1 年 以 上 的 资金 筹集 活动 。 筹 集 的 资金 既 可 以 是 股 
权 资 金 ， 也 可 以 是 债务 资金 。 长 期 筹资 主要 有 吸收 直接 投资 、 发 行 股票 、 发 行 债券 、 取 得 
长 期 借款 、 融 资 租赁 等 。 长 期 筹资 的 目的 主要 在 于 形成 和 更 新 企业 的 生产 和 经 营 能 力 、 扩 
大 企业 的 生产 经 营 规模 ， 或 为 对 外 投资 筹集 资金 。 所 形成 的 长 期 资金 主要 用 于 购 建 固定 资 
产 、 形 成 无 形 资产 、 进 行 对 外 长 期 投资 、 垫 支流 动 资金 、 

(2) 短期 筹资 。 

短期 筹资 是 指 企业 筹集 使 用 期 限 在 1 年 以 内 集 活动 。 短 期 筹资 经 常 利用 商业 
信用 、 短 期 借款 、 保 理 业务 等 方式 来 筹集 。 > 主要 用 于 企业 的 流动 资产 和 日 常 资金 
周转 ,一 般 在 短期 内 需要 偿还 


3. 人 了 人 文人 
(1) 内 源 筹资 。 x 


内 源 筹资 是 指 企业 内 部 2 资金 筹集 活动 。 留 存 收 益 包括 鸡 
余 公 积 和 未 分 配 利润 。 旧 主 要 用 于 资产 ， 留 存 收益 主要 用 于 再 投资 或 弥 
补 亏损 。 内 源 筹资 大 诗 个 En * 生 的 权益 资金 ， 并 具有 成 本 低 和 风险 小 的 


特点 。 


外 源 筹资 是 企业 从 外 部 筹集 资金 的 活动 ， 主 要 采用 发 行 股票 、 发 行 债券 、 银 行 借款 、 
租赁 和 商业 信用 等 方式 来 筹集 。 外 源 筹资 具有 高 效 性 、 灵 活性 、 大 量 性 和 集中 性 等 特点 。 
- 般 都 需要 花费 筹资 费用 。 

4. 按 所 筹资 金 是 否 以 金融 机 构 为 媒介 分 为 直接 筹资 和 间接 筹资 

(1) 直接 筹资 。 

直接 筹资 是 指 企业 不 经 过 金融 机 构 直 接 与 资金 供应 者 协商 融通 资本 的 一 种 筹资 活动 。 
直接 筹资 主要 有 吸收 直接 投资 、 发 行 股票 、 发 行 债券 和 商业 信用 等 。 通 过 直接 筹资 既 可 以 
筹集 股权 资金 ， 也 可 以 筹集 债务 资金 。 按 法 律 规定 ， 公 司 股票 、 公 司 债券 等 有 价 证 券 的 发 
行 需要 通过 证 券 公司 等 中 介 机 构 进 行 ,但 证 券 公司 所 起 到 的 只 是 承销 的 作用 ， 资 金 拥有 者 
并 未 向 证 券 公司 让 渡 资 金 使 用 权 ， 因 此 发 行 股票 、 债 券 属于 直接 向 社会 筹资 。 直 接 筹资 具 
有 筹资 范围 广 、 筹 资方 式 多 、 可 最 大 限度 地 筹集 社会 资本 、 提 高 企业 的 知名 度 和 资信 度 、 
改善 企业 的 资本 结构 等 优势 ， 但 存在 筹资 费用 高 、 筹 资 效率 较 低 等 不 足 。 

(2) 间接 筹资 。 

间接 筹资 是 企业 借助 银行 等 金融 机 构 融 通 资本 的 筹资 活动 。 在 间接 筹资 方式 下 ， 银 行 
等 金融 机 构 发 挥 了 中 介 的 作用 .预先 集聚 资金 ， 资 金 拥有 者 首先 向 银行 等 金融 机 构 让 渡 资 
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金 的 使 用 权 ， 然 后 由 银行 等 金融 机 构 将 资金 提供 给 企业 。 间接 筹资 的 主要 形式 有 银行 借 
款 、 非 银行 金融 机 构 借款 、 融 资 租赁 等 。 间 接 筹资 形成 的 主要 是 债务 资金 。 它 具有 筹资 效 
率 高 、 筹 资费 用 低 、 筹 资 期 限 较为 灵活 、 能 够 适应 企业 资本 周转 的 需要 等 优势 ， 但 存在 范 
围 相对 较 窗 ， 筹 资 渠道 和 筹资 方式 比较 少 等 不 足 。 









































“ 昌 P 小 思考 


1. 企业 筹资 的 目的 与 动机 是 什么 ? 
2. 企业 筹资 的 筹资 渠道 和 筹资 方式 有 哪些 ? 试 分 析 企 业 筹资 渠道 与 筹资 方式 的 匹配 
关系 。 








4.2 pe 
hentai, the 企业 最 基本 的 筹资 方式 。 股 权 
筹资 包含 吸收 直接 投资 、 发 行 普通 股 股票 和 :种 主要 形式 。 企 业 所 能 采用 的 筹资 
ee 方面 也 受 企 业 性 质 的 制约 。 中 小 企业 和 
非 公 司 制 企 业 的 筹资 方式 比较 受 限 ， 公司 和 有 限 责任 公司 的 筹资 方式 相对 多 样 。 


4.2.1 吸收 直接 投资 > < 
吸收 直接 投资 ， 是 指 食 小 按照 “共同 投资 MR 共 担 风险 、 共 享 收益 ”的 原 











则 ,直接 吸收 国家 、 个 人 和 外 商 投 入 资金 的 一 种 筹资 方式 。 吸 收 直接 投资 的 出 资 额 
形成 企业 的 注册 次 过 注册 资本 的 it 本 溢价 ， 形 成 资本 公 积 。 它 是 非 股份 制 
企业 筹集 权益 座 C 洒 的 右 本 筹资 方式 。 出 其 出 资 的 比例 分 享 利润 ， 并 承担 损失 。 


. 吸收 直接 投资 的 种 类 
(1) 吸收 国家 投资 。 
国家 投资 是 指 有 权 代表 国家 投资 的 政府 部 门 或 机 构 ， 以 国有 资产 投入 企业 ， 形 成 的 资 
本 称 为 国家 资本 金 。 吸 收 国家 投资 具有 产权 归属 国家 、 资 金 的 运作 和 处 置 受 国家 约束 较 大 
和 在 国有 公司 中 采用 比较 广泛 的 特点 。 

(2) 吸收 法 人 投资 。 

法 人 投资 是 指 吸收 企业 、 事 业 等 法 人 单位 投资 ， 形 成 的 资本 称 为 法 人 资本 金 。 吸 收 法 人 投 
资 具有 发 生 在 法 人 单位 之 间 、 以 参与 公司 利润 分 配 或 控制 为 目的 和 出 资方 式 灵活 多 样 的 特点 。 

(3) 吸收 社会 公众 投资 。 

社会 公众 投资 是 指 吸收 城乡 居民 和 企业 内 部 职工 投资 ， 形 成 的 资本 称 为 个 人 资本 金 
吸收 社会 公众 投资 有 具有 参加 投资 的 人 员 较 多 、 每 人 投资 的 数额 相对 较 少 和 以 参与 公司 利润 
分 配 为 基本 目的 的 特点 。 

(4) 吸收 外 商 直 接 投 资 。 

外 商 直 接 投 资 是 指 企 业 通过 合资 经 营 或 合作 经 营 的 方式 吸收 外 国 投资 者 以 及 我 国 港澳 
台地 区 投资 者 的 投资 ， 形 成 外 商 资本 金 。 投 资 各 方 共同 经 营 、 共 担 风险 、 共 负 故 亏 、 共 享 
利益 。 
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2. 吸收 直接 投资 的 出 资方 式 

(1) 以 货币 资产 出 资 。 

货币 资金 投资 是 直接 投资 中 一 种 最 重要 的 出 资方 式 。 企业 有 了 货币 资产 , 便 可 以 获取 
其 他 物资 资源 ， 支 付 各 种 费用 ， 满 足 企业 创建 时 的 开支 和 随后 的 日 常 周转 需要 。 我 国 《 公 
司法 》 规 定 ， 有 限 责 任 公司 全 体 股东 或 者 发 起 人 的 货币 出 资金 额 不 得 低 于 公司 注册 资本 的 
30%。 因 此 ， 企 业 应 尽量 要 求 投资 者 以 现金 方式 出 资 。 

(2) 以 实物 资产 出 资 。 

实物 出 资 是 指 投资 者 以 房屋 、 建 筑 物 、 设 备 等 固定 资产 和 材料 、 燃 料 、 商 品 产品 等 流 
动 资 产 所 进行 的 投资 。 实 物 投资 应 符合 以 下 条 件 : 适合 企业 生产 、 经 营 、 研 发 等 活动 的 需 
om 

























































(3) 以 土地 使 用 权 出 资 
土地 使 用 权 是 指 土地 经 营 者 对 依法 取得 的 土地 在 it, re 
其 他 活动 的 权利 。 企 业 吸 收 土地 使 用 权 投资 应 符 条 件 合 企 业 科 研 、 生 产 、 经 
营 、 研 发 等 活动 的 需要 ; 地 理 、 a 
(4) 以 工业 产权 出 资 
工业 产权 通常 是 指 专 有 技术 、 RAR. 非 专利 技术 等 无 形 资产 。 投 资 者 以 工 
业 产 权 出 资 应 符合 以 下 条 件 : 有 f 究 、 开 发 积 生产 出 新 的 高 科技 产品 ;， 有 助 于 企 
业 提 高 生产 效率 ， 训 汪 7 | i 、 能 源 消耗 等 各 种 消耗 ， 作 价 


公平 合理 。 在 《中 华人 We 规定 ， 以 工业 产权 作价 出 资金 额 
| 
和 纺 








3. 吸收 

ee 一 般 要 遵循 如 下 的 程序 。 

(1) 确定 筹资 数量 。 企 业 在 新 建 或 扩大 经 营 规模 时 ， 要 先 确定 资金 的 需要 量 。 企 业 应 
依据 企业 实际 对 资金 的 需求 量 的 要 求 来 筹集 资金 ， 确 保 筹资 数量 与 资金 需要 量 相 适 应 。 

(2) 选择 和 联系 投资 者 。 企 业 能 向 哪些 单位 吸收 投资 ， 这 要 由 企业 和 有 关 投 资 者 进行 
双向 选择 。 企 业 既 要 广泛 了 解 有 关 投 资 者 的 资信 、 财 力 和 投资 意向 ， 又 要 通过 信息 交流 和 
宣传 ， 使 出 资方 了 解 企 业 的 经 营 能 力 、 财 务 状 况 以 及 未 来 预期 ， 以 便于 公司 从 中 寻找 最 合 
适 的 合作 伙伴 。 

(3) 协商 和 签署 投资 协议 。 找 到 合适 的 投资 伙伴 后 ,投资 双方 进行 具体 协商 ,确定 出 
资 数额 、 出 资方 式 和 出 资 时 间 ， 双方 签 署 投资 的 协议 或 合同 ， 以 明确 双方 的 权利 和 责任 。 

(4) 取得 所 筹集 的 资金 。 签 署 投资 协议 后 ， 企 业 应 按 规定 或 计划 取得 资金 。 

4. 吸收 直接 投资 的 筹资 优 缺点 

吸收 直接 投资 是 我 国 各 种 性 质 企业 筹资 中 普遍 采用 的 一 种 筹资 方式 。 它 既 有 优点 ， 也 
存在 不 足 。 吸 收 直接 投资 的 主要 优点 有 以 下 方面 。 

(1) 能 够 尽快 形成 生产 能 力 。 吸 收 投资 可 以 直接 获取 投资 者 的 先进 设备 和 先进 技术 ， 
有 利于 尽快 形成 生产 能 力 ， 尽 快 开拓 市 场 。 

(2) 吸收 投资 的 手续 相对 比较 简便 ,筹资 费用 较 低 。 
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(3) 降低 财务 风险 。 吸 收 投资 可 以 降低 企业 的 资产 负债 率 ， 从 而 降低 财务 风险 。 

(4) 提高 企业 的 资信 和 借款 能 力 。 通 过 吸收 直接 投资 形成 的 企业 的 资金 属于 股权 资 
金 ， 能 增强 企业 的 资信 和 借款 能 力 。 

吸收 直接 投资 的 主要 缺点 有 以 下 方面 。 

(1) 资本 成 本 较 高 。 当 企业 经 营 较 好 ， 列 利 较 多 时 ， 投 资 者 往往 要 求 将 大 部 分 列 余 作 
为 红利 分 配 。 

(2) 不 利于 产权 交易 。 吸 收 投入 资本 由 于 没有 证 券 为 媒介 ,不 利于 产权 交易 ， 难 以 进 
行 产权 转让 。 

(3) 企业 控制 权 集中 ,不 利于 企业 治理 。 如 果 某 个 投资 者 的 投资 额 比例 较 大 ， 则 该 投 
资 者 对 企业 的 经 营 管理 就 会 有 相当 大 的 控制 权 ， 容 易 损 害 其 他 投资 者 的 利益 。 


4.2.2 发 行 普通 股 股票 论 
股票 是 股份 有 限 公司 为 筹集 股权 资本 而 发 行 的 SN 是 公司 签发 的 证 明 股 东 持 有 





公司 股份 的 任 证 。 股 票 只 能 由 股份 有 限 公 司 发 答 ， 议 蒙 竺 有 者 为 公司 的 股东 。 股 票 代表 了 
股东 对 股份 公司 的 所 有 权 。 股 东 凭 借 股 票 参 会 行使 自己 的 权利 ， 同 时 也 承担 相应 
的 责任 与 风险 。 “人 ， 








(1) 按 股东 权利 入 为 普通 股 股票 


1. 股票 的 分 类 
根据 不 同 的 标准 ， 可 以 双 i em 
oa 股票 


普通 股 股票 简称 普 兽 股 ， A 东 享有 平等 的 权利 、 义 务 的 股票 ， 它 
是 公司 最 基本 的 股 铬 ~ 股份 有 限 公司 双关 铺 澡 只 发 行 普通 股 .普通 股 股东 具有 的 权利 和 


义务 有 : 中 参 音 权 和 投票 权 ; 四 配 在 优先 股 之 后 ， 且 股利 不 确定 ， 视 公司 的 
型 利 情况 而 定 ; 图 优先 认 股 权 ; 四 股份 转让 权 ; @@ 对 公司 剩余 财产 分 配 权 位 于 优先 股 
之 后 。 

优先 股 股票 简称 优先 股 ， 是 公司 发 行 的 相对 于 普通 股 具有 一 定 优先 权 的 股票 。 其 优先 
权利 主要 表现 在 股利 分 配 优先 权 和 分 取 剩 余 财产 优先 权 上 。 优先 股 的 股利 是 预先 确定 的 。 
优先 股 股东 在 股东 大 会 上 无 表决 权 ， 在 参与 公司 经 营 管理 上 受到 一 定 限制 ， 仅 对 涉及 优先 
股权 利 的 问题 有 表决 权 。 

(2) 按 票面 有 无 记名 划分 为 记名 股票 和 无 记名 股票 。 

记名 股票 是 在 股票 票面 上 记载 股东 姓名 或 将 名 称 记 入 公司 股东 名 册 的 股票 ， 无 记名 股 
票 不 登记 股东 名 称 ， 公 司 只 记载 股票 数量 、 编 号 及 发 行 日 期 。 我 国 《公司 法 》 规 定 ， 公 司 
向 发 起 人 、 国 家 授权 投资 机 构 、 法 人 发 行 的 股票 ， 为 记名 股票 ; 向 社会 公众 发 行 的 股票 
可 以 为 记名 股票 ， 也 可 以 为 无 记名 股票 。 

(3) 按 发 行 对象 和 上 市 地 点 划分 为 A 股 、B 股 、HH 股 、N 股 和 S 股 等 。 

A 股 即 人 民 币 普通 股票 ， 由 我 国境 内 公司 发 行 ， 境内 上 市 交易 ， 它 以 人 民 币 标明 面 
， 以 人 民 币 认购 和 交易 。B 股 即 人 民 币 特种 股票 ， 由 我 国境 内 公司 发 行 ， 境 内 上 市 交 
， 它 以 人 民 币 标明 面值 ， 以 外 币 认 购 和 交易 。HH 股 是 注册 地 在 内 地 、 上 市 在 香港 的 股 
。 在 纽约 和 新 加 坡 上 市 的 股票 ， 分 别称 为 N 股 和 S 股 。 
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2. 股票 发 行 的 基本 要 求 

股份 公司 的 股票 发 行 分 为 设立 发 行 和 增资 发 行 。 我 国 的 《公司 法 》 和 《证 券 法 》 对 股 
票 发 行 做 出 了 有 关 规 定 和 要 求 。 股 份 有 限 公司 发 行 股票 时 ， 应 符合 以 下 规定 与 条 件 。 

(1) 同 次 发 行 的 股票 ， 每 股 的 发 行 条 件 和 价格 应 当 相同 。 

(2) 股票 的 发 行 实行 公开 、 公 平 、 公 正 的 原则 ， 同 股 同 权 ， 同 股 同 利 。 

(3) 股票 发 行 价格 可 以 按 票面 金额 。 也 可 以 超过 票面 金额 ,但 不 得 低 于 票面 金额 。 

(4) 股票 应 当 载 明 公 司 名 称 、 公 司 登 记 日 期 、 股 票 种 类 、 票 面 金额 及 代表 的 股份 数 、 
股票 编号 等 主要 事项 。 

增发 新 股 ， 公 司 必须 具备 健全 且 运 行 良好 的 组 织 结构 ; 具有 持续 列 利 能 力 ， 财 务 状态 
ont 


的 其 他 条 件 。 
3. 股票 的 发 行程 序 SN 


股份 有 限 公 司 在 设立 时 发 行 股票 与 增资 发 行 ,程序 上 有 所 不 同 。 
(1) 设立 时 发 行 股票 的 程序 。 
公 


中 发 起 人 认 足 股份 、 缴 付 股 资 。 \ 司 设立 的 方式 有 两 种 ， 发 起 方式 设立 和 
募集 方式 设立 。 发 起 方式 设立 的 公 起 人 认购 公司 的 全 部 股份 ; 募集 方式 设立 的 公 
司 ， 发 起 人 认购 的 股份 不 得 少 玉 总 数 的 35 改 尽 基 余部 分 向 社会 公开 募集 。 发 起 人 
可 以 用 货币 出 资 ， 也 可 以 用 产 作价 出 资 。 

式 神 四 公 司 ， 发 起 人 向 社 会 公开 站 集 服 从 


四 提出 公开 募集 觅 任 的 伸 请 。 以 募集 方 
ree ee ete ， 并 报 送 批准 设立 公司 的 相关 文件 ， 包 








避 可 










































抽查 、 兴 名 如、 直人 称 、 出 资 种 类 及 验资 证 明 、 发 起 人 认购 的 股 
数 、 代 收 股 款 宫 和 的 名 称 及 地 址 等 。 “| 

@ 公告 招 朋 说明书， 签订 承 销 协议 。 

@ 招 认 股 份 ， 缴 纳 股 款 。 发 行 股票 的 公司 或 其 承销 机 构 一 般 用 广告 或 书面 通知 的 办 
法 招募 股份 。 认 股 者 一 旦 填写 了 认 股 书 ， 就 要 承担 认 股 书 中 约定 的 缴纳 股 款 义 务 。 认 股 者 
应 在 规定 的 期 限 内 向 代 收 股 款 的 银行 缴纳 股 款 ， 同 时 交付 认 股 书 。 股 款 收 足 后 ， 发 起 人 应 
委托 法 定 的 机 构 验 资 ， 出 具 验资 证 明 。 

@ 召开 创立 大 会 ， 选 举 董事 会 监事会。 发行 股份 的 股 款 募 足 后 ， 发 起 人 应 在 规定 
期 限 内 法 定 30 天 ) 主持 召开 创立 大 会 。 创 立 大 会 由 发 起 人 、 认 股 人 组 成 ， 应 有 代表 
股份 总 数 半数 以 上 的 认 股 人 出 席 方 可 举行 。 创 立 大 会 通过 公司 章程 ， 选 举 董事 会 和 监事 
会 成 员 ， 并 有 权 对 公司 的 设立 费用 进行 审核 ， 对 发 起 人 用 于 抵 作 股 款 的 财产 作价 进行 
审核 

@ 办 理 公司 设立 登记 ， 交 制 股票 。 经 创立 大 会 选举 的 董事 会 应 在 创立 天 会 结束 后 
30 天 内 ， 办 理 申请 公司 设立 的 登记 事项 。 登 记 成 立 后 ， 即 向 股东 正式 交付 股票 。 

(2) 增资 发 行 新 股 的 程序 。 

O 做 出 发 行 新 股 的 决议 。 公 司 发 行 新 股 须 由 股东 大 会 做 出 决议 ， 包 括 新 股 种 类 及 数 
额 、 新 股 发 行 价格 、 新 股 发 行 的 起 止 日 期 、 向 原 有 股东 发 行 新 股 的 种 类 及 数额 等 事项 。 

@ 提出 发 行 新 股 的 申请 。 董 事 会 向 国务 院 授权 的 部 门 或 者 省 级 人 民政 府 申 请 批准 。 
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图 公告 新 股 招股 说 明 书 和 财务 会 计 报表 及 附属 明细 表 。 发 行 新 股 获得 批准 后 ， 公 司 
必须 向 社会 公告 新 股 招股 说 明 书 和 财务 会 计 报表 及 附 表 。 

印 招 认 股 份 ， 缴 纳 股 款 。 

@@ 改组 董事 会 、 监 事 会 ， 办 理 变 更 登记 并 向 社会 公告 。 公 司 发 行 新 股 募 足 股 款 后 ， 
即 召 开 股 东 大 会 改选 董事 、 监 事 。 然 后 ， 公司 向 登记 机 关 办 理 变更 登记 并 向 社会 








y 


KK 
玲 


4. 股票 的 发 行 方法 和 销售 方式 
公司 发 行 股票 筹资 时 ， 应 当 根据 具体 情况 ， 选 择 适 宜 的 股票 发 行 方式 和 销售 方式 ， 恰 
当地 制定 发 行 价格 ， 以 便 及 时 募 足 资本 。 


(1) 股票 发 行 方式 。 
mt, fiest. mae 


偿 配股 、 有 偿 无 偿 并 行 增资 三 种 形式 。 
@ 有 偿 增 资 。 
有 偿 增 资 是 指 投资 人 须 按 股票 面额 或 市 
为 公墓 发行、 股东 优先 认购 、 第 三 者 分 推荐 









准 或 实物 购买 股票 。 有 偿 增 资 又 可 分 
法 。 

oo 欠 购 股票 。 它 又 分 为 直接 公募 和 间接 公募 两 
种 。 直 接 公募 发 行 是 指 发 行 公司 通过 谊 浆 商 等 中 介 机 构 - 向 社会 公众 发 售 股票 ， 发 行 公司 
承担 发 行 责任 与 风险 ， 证 券 嘉 不 痪 狂 讯 险 而 只 收 人 

人 特 投 资 银行 先 将 妥 矣 省 入 家 售 予 社会 公众 ， 投 资 银行 承担 发 


7 






司 通过 投资 银行 发 行 、 
行 风险 。 Ng 

优先 认购 ena eon OO 
股东 可 以 优 新 股 股 数 的 比例 与 现 昱 旧 股 股 数 的 比例 相同 。 


所 谓 第 三 看 分 推 , 是 指 股份 公司 在 发 行 新 股 时 ， 给予 本 公司 有 特殊 关系 的 第 三 者 (如 
其 他 公司 或 银行 ) 以 新 股 摊 认 权 。 

@ 无 偿 配 股 。 

无 偿 配 股 是 指 公司 不 向 股东 收取 现金 或 实物 资产 ， 而 无 代价 地 将 公司 发 行 的 股票 配子 
股东 。 按 照 国 际 惯例 ,无偿 配 股 通常 有 3 种 具体 做 法 ， 即 无 偿 交 付 、 股 票 派 息 、 股 票 分 
割 。 无 偿 交 付 是 指 股份 公司 用 资本 公积金 转 增 股本 ， 按 照 股 东 现 有 比例 无 偿 地 交付 新 股 
票 。 股 票 派 息 是 股份 公司 以 当年 利润 分 派 新 股 代替 对 股东 支付 现金 股利 。 股 票 分 割 是 指 将 
大 面额 股票 分 割 为 若干 股 小 面额 股票 。 实 行 股票 分 割 的 目的 在 于 降低 股票 票面 金额 ,便于 
个 人 投资 者 购买 ， 以 促进 股票 的 发 行 和 流通 。 

加 有 偿 无 偿 并 行 增资 。 

有 偿 无 偿 并 行 增资 是 指 股份 公司 发 行 新 股 交 付 股 东 时 ， 股 东 只 需 交 付 一 部 分 股 款 ， 其 
余部 分 由 公司 公积金 抵 充 ， 即 可 获取 一 定量 的 新 股 。 这 种 做 法 兼 有 增加 资本 和 调整 资本 结 
构 的 作用 。 

(2) 股票 的 销售 方式 。 

股票 的 销售 方式 ， 指 的 是 股份 有 限 公司 向 社会 公开 发 行 股票 时 所 采取 的 股票 销售 方 
法 。 股 票 销 售 方式 有 自 销 和 委托 承销 两 种 。 
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股票 发 行 的 自 销 方式 是 指 股份 公司 自行 直接 将 股票 出 售 给 认购 者 ， 而 不 经 过 证 券 经 营 
机 构 承 销 。 自 销 方式 可 节约 股票 发 行 费用 ， 但 往往 筹资 时 间 长 ， 发 行 风险 完全 巾 发行 公司 
自行 承担 。 这 种 推销 方式 一 般 仅 适用 于 发 行 公司 有 较 高 的 知名 度 、 信 誉 和 实力 、 发 行 风险 
较 小 、 手 续 较 为 简单 、 数 额 不 多 的 股票 发 行 。 

委托 承销 方式 是 指 发 行 公司 将 股票 销售 业务 委托 给 证 券 承 销 机 构 代 理 。 我 国 《 公 司 
法 》 规 定 ， 公 司 向 社会 公开 发 行 股票 ， 不 论 是 募集 设立 时 首次 发 行 股票 还 是 设立 后 再 次 发 
行 新 股 ， 必 须 与 依法 设立 的 证 券 经 营 机 构 签订 承销 协议 ， 由 证 券 经 营 机 构 承 销 。 
证 券 承销 机 构 是 指 专门 从 事 证 券 买卖 业务 的 金融 中 介 机 构 ， 在 我 国 主要 为 证 券 公司 、 
信托 投资 公司 等 。 委 托 承 销 方 式 包括 包销 和 代销 两 种 具体 办 法 。 
协议 ， 全 权 委托 证 券 承销 
稳 买 进 股份 公司 公开 发 行 的 







re 
投票 发 行 的 代销 ， 是 指 由 证 券 经 营 机 构 人 售 业务 ， 若 实际 募集 股份 数 达 不 到 
发 行 股 数 ， a SV 而 是 将 未 售 出 的 股份 归还 给 发 行 公司 ， 


发 行 风险 由 发 行 公司 自己 承担 。 4 
5. 股票 发 行 价格 NS 
将 股 


行人 是 sentra, itn 
票 时 所 支付 的 价格 。 股 辑 发 务 价格 通常 是 由 发 行 江 杀 根据 股票 面额 、 股 市 行情 和 其 他 有 关 
四 其 诈 的 在 1 人 Pa 广 区 人 行 股票 时 ， 由 发 起 人 决定 ， 在 公司 成 立 以 
后 再 次 增资 发 有 股东 大 会 或 和 和 决定 。 

机 标的 发 从 饭 格 有 三 种 。@ 等 价 。 等 价 就 是 以 股票 面值 为 发 行 价格 发 行 股票 ， 即 股票 
的 发 行 价格 与 其 面值 相等 ， 也 称 平价 改行。 四 时 价 。 时 价 是 以 公司 原 发 行 同 种 股票 的 现行 
市 场 价格 为 基准 来 选择 增发 新 股 的 发 行 价格 ， 也 称 市 价 发 行 。 回 中 间 价 。 中 间 价 是 以 股票 
市 场 价格 与 面额 的 中 间 值 作为 股票 的 发 行 价格 。 

时 价 或 中 间 价 发 行 股票 ， 股 票 发 行 价格 会 高 于 或 低 于 其 面额 。 前 者 称 溢价 发 行 ， 后 
者 称 折价 改行。 如 属 溢价 改行 发 行 公司 所 获 的 溢价 款 列 人 资本 公 积 。 我 国 《公司 法 》 规 
定 ， 股票 发 行 价格 可 以 等 价 ， 也 可 以 溢价 发 行 ， 但 不 得 折价 发 行 。 















4.2.3 留存 收益 





. 留存 收益 的 内 容 


留存 收益 是 企业 留存 的 净利 润 ， 包括 列 余 公积金 和 未 分 配 利润 。 企 业 将 利润 留存 下 来 
的 目的 主要 是 : @ 法 律 法 规 从 保护 债权 人 利益 和 要 求 企 业 可 持续 发 展 等 角度 出 发 ， 限 制 企 
业 将 利润 全 部 分 配 出 去 。 我 国 《 企 业 财 务 通则 》 规 定 ， 企 业 每 年 的 税 后 利润 ， 必 须 提 取 
10 多 的 法 定 鼻 余 公 积 。 回 企业 基于 自身 扩大 再 生产 和 筹资 的 需求 ， 也 会 将 一 部 分 利润 留存 
下 沫 。 
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(1) 盈余 公 积 。 

权 余 公 积 是 指 有 指定 用 途 的 留存 净利 润 。 备 余 公 积 是 从 当期 企业 净利 润 中 提取 的 积累 
资金 ， 其 提取 基数 是 本 年 度 的 净利 润 。 盘 余 公 积 主 要 用 于 企业 未 来 的 经 营 发 展 ， 经 投资 者 
审议 后 也 可 以 用 于 转 增 股本 〈 实 收 资本 ) 和 弥补 以 前 年 度 经 营 亏 损 ， 但 不 得 用 于 以 后 年 度 
的 对 外 利润 分 配 。 

(2) 未 分 配 利润 。 

未 分 配 利润 是 指 未 限定 用 途 的 留存 净利 润 。 未 分 配 利润 有 两 层 含 义 : 第 一 ， 这 部 分 净 
利润 本 年 没有 分 配给 公司 的 股东 〈 投 资 者 ); 第 二 ， 这 部 分 净利 润 未 指定 用 途 ， 可 以 用 于 
企业 未 来 的 经 营 发 展 、 转 增 股本 ( 实 收 资本 )、 弥 补 以 前 年 度 的 经 营 亏损 及 以 后 年 度 的 利 
润 分 配 。 

2. 留存 收益 的 筹资 特点 

> 不用 公 生 特 次 共用 曾 间 收益 知 克 不 币 要 和 从 多 费用 ， 资 本 成 本 较 低 。 

(2) 保持 普通 股 股东 的 控制 权 。 利 用 留存 收 5 入 不 用 对 外 发 行 新 股 或 吸收 新 投资 
者 ， 由 此 增加 的 权益 资本 不 会 改变 公司 的 股权 不 会 稀释 原 有 股东 的 控制 权 。 

(3) 筹资 数额 有 限 。 留 存 收益 的 最 是 企业 到 期 的 净利 润 和 以 前 年 度 未 分 配 利润 
之 和 ,不 像 外 部 筹资 ， 一 次 性 可 以 是 资 金 。 如 果 企 业 发 生 亏 损 ， 那 么 当年 就 没有 利 
润 留存 。 ee 东 的 限制 。 稚 风险 偏好 等 因 
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素 出 发 ， 希望 保 持 一 3 Sy 
(4) 资金 使 用 受到 一 害 多. a 







公 积 的 使 用 受 国家 有 关 规 定 的 


4.2.4 ,mnie A 


1. 股权 筹资 的 优点 

(1) 企业 稳定 的 资本 基础 。 股 权 资 本 没有 固定 的 到 期 日 ,无须 偿还 ， 是 企业 的 永久 性 
资本 ， 除 非 企业 清算 时 才 有 可 能 予以 偿还 。 这 对 于 保障 企业 对 资本 的 最 低 需 求 ， 促 进 企 业 
长 期 持续 稳定 经 营 具有 重要 意义 。 

(2) 企业 良好 的 信誉 基础 。 股 权 资 本 作为 企业 最 基本 的 资本 ， 代 表 了 公司 的 资本 实 
力 ， 是 企业 与 其 他 单位 组 织 开 展 经 营业 务 ， 进 行业 务 活动 的 信誉 基础 。 同 时 ， 股 权 资 本 也 
是 其 他 方式 筹资 的 基础 ， 尤 其 可 为 债务 筹资 ， 包 括 银行 借款 、 发 行 公司 债券 等 提供 信 
保障 。 

(3) 企业 财务 风险 较 小 。 股 权 资 本 不 用 在 企业 正常 营运 期 内 偿还 ,不 存在 还 本 付 息 的 
财务 风险 。 相 对 于 债务 资本 而 言 ， 股 权 资本 筹资 限制 少 ,资本 使 用 上 也 无 特别 限制 。 另 
外 ,企业 可 以 根据 其 经 营 状况 和 业绩 的 好 坏 , 决定 向 投资 者 支付 报酬 的 多 少 ， 资 本 成 本 负 
担 比较 灵活 。 

2. 股权 筹资 的 缺点 


(1) 资本 成 本 负担 较 重 。 尽 管 股权 资本 的 资本 成 本 负担 比较 灵活 ， 但 一 般 而 言 ， 股 权 
筹资 的 资本 成 本 要 高 于 债务 筹资 。 这 主要 是 由 于 投资 者 投资 于 股权 特别 是 投资 于 股票 的 风 
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险 较 高 ， 投 资 者 或 股东 相应 要 求 得 到 较 高 的 报酬 率 。 企 业 长 期 不 派发 利润 和 股利 ， 将 会 影 
响 企 业 的 市 场 价值 。 从 企业 成 本 开支 的 角度 来 看 ， 股利、 红利 从 税 后 利润 中 支付 ， 而 使 用 
债务 资本 的 资本 成 本 允许 税 前 扣除 。 此 外 ,普通 股 的 发 行 、 上 市 等 方面 的 费用 也 十 分 
庞大 。 

(2) 容易 分 散 企业 的 控制 权 。 利 用 股权 筹资 ,由 于 引进 了 新 的 投资 者 或 出 售 了 新 的 股 
票 ， 必 人 然 会 导致 企业 控制 权 结 构 的 改变 ,分散 了 企业 的 控制 权 。 控 制 权 的 频繁 迭 变 ， 势 必 
要 影响 企业 管理 层 的 人 事变 动 和 决策 效率 ,影响 企业 的 正常 经 营 。 

(3) 信息 沟通 与 披露 成 本 较 大 。 投 资 者 或 股东 作为 企业 的 所 有 者 ， 有 了 人 解 企业 经 营业 
务 、 财 务 状况 、 经 营 成 果 等 的 权利 。 企 业 需 要 通过 各 种 渠道 和 方式 加 强 与 投资 者 的 关系 管 
理 ， 保 障 投资 者 的 权益 。 特 别 是 上 市 公司 ， 其 股东 众多 而 分 散 ， 只 能 通过 公司 的 公开 信息 
披露 了 解 公司 状况 ,这 就 需要 公司 花 更 多 的 精力 ， 有 些 还 需 票 役 置 专门 的 部 分 ， 用 于 公司 
的 信息 披露 和 投资 者 关系 管理 。 


Fe 小 思考 NY 


1. 什么 是 股权 筹资 ? Re 
2. 公司 申请 发 行 股票 、 增 资 发 行 股 替 风 当 符合 哪些 条 件 ? 
3. 股权 筹资 的 优 缺点 有 哪些 ? 


A 全 各 注资 


债务 筹资 主 业 通 过 向 银行 借款 Ii 和 纤 会 发 行 公司 债券 、 融 资 租赁 等 方式 筹集 和 
取得 的 资金 ,通过 贫 务 筹资 形成 的 资 了 债权 人 的 权益 ， 又 称 债务 资本 。 向 银行 借 
款 、 发 行 债券 V 柄 资 租赁 和 商业 信用 ， 是 债务 筹资 的 基本 形式 。 


4.3.1 银行 借款 


银行 借款 是 指 企业 向 银行 或 其 他 非 银行 金融 机 构 借入 的 、 需 要 还 本 付 息 的 款项 ,包括 
偿还 期 限 超过 1 年 的 长 期 借款 和 不 足 1 年 的 短期 借款 ， 主 要 用 于 企业 购 建 固定 资产 和 满足 
流动 资金 周转 的 需要 。 

1. 银行 借款 的 种 类 

01) 按 提供 贷款 的 机 构 划 分 为 政策 性 银行 贷款 、 商 业 银行 贷款 和 其 他 金融 机 构 贷款 。 

政策 性 银行 贷款 是 指 执行 国家 政策 性 贷款 业务 的 银行 向 企业 发 放 的 贷款 ， 通 常 为 长 其 
贷款 。 如 国家 开发 银行 贷款 ， 主 要 满足 企业 承建 国家 重点 建设 项 目的 资金 需要 ， 中国 进 出 
口 银行 贷款 ， 主 要 为 大 型 设备 的 进出 口 提供 的 买方 信贷 或 卖方 信贷 ;中国 农业 发 展 银行 贷 
款 ， 主 要 用 于 确保 国家 对 粮 、 棉 、 油 等 政策 性 收购 资金 的 供应 。 

商业 银行 贷款 是 指 由 各 商业 银行 ， 如 中 国 工商 银行 、 中 国 建设 银行 、 中 国 农业 银行 、 
中 国 银行 等 ， 向 工商 企业 提供 的 贷款 ， 用 以 满足 企业 生产 经 营 的 资金 需要 ， 包 括 短期 贷款 
和 长 期 贷款 。 

其 他 人 金融 机 构 贷款 ， 如 从 信托 投资 公司 取得 实物 或 货币 形式 的 信托 投资 贷款 ， 从 财 
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务 公司 取得 的 各 种 中 长 期 贷款 ， 从 保险 公司 取得 的 贷款 等 。 其 他 金融 机 构 的 贷款 一 般 较 
商业 银行 贷款 的 期 限 要 长 ， 要 求 的 利率 较 高 ， 对 借款 企业 的 信用 要 求 和 担保 的 选择 比较 
严格 。 

(2) 按 机 构 对 贷款 有 无 担保 要 求 划 分 为 信用 贷款 和 担保 贷款 。 

信用 贷款 是 指 以 借款 人 的 信誉 或 保证 人 的 信用 为 依据 而 获得 的 贷款 。 企 业 取得 这 种 贷 
款 ， 无 须 以 财产 作 抵押 。 对 于 这 种 贷款 ， 由 于 风险 较 高 ， 银 行 通常 要 收取 较 高 的 利息 ， 往 
往 还 附加 一 定 的 限制 条 件 。 

担保 贷款 是 指 由 借款 人 或 第 三 方 依法 提供 担保 而 获得 的 贷款 。 担 保 包括 保证 责任 、 财 
产 抵押 、 财 产 质押 ， 由 此 ， 担保 贷款 包括 保证 贷款 、 抵 押 贷 款 和 质押 贷款 。 

保证 贷款 是 指 按 《中 华人 民 共 和 国 担保 法 》( 以 下 简称 《担保 法 》) 规定 的 保证 方式 ， 
以 和 三 人 作为 保 让 人， 采 江 在 雪人 不 能 全 佛 笋 时 ， 午 移交 一 症 保 证 再 丰 过 
任 而 取得 的 贷款 。 

抵押 贷款 是 指 按 《 担 保 法 》 规 定 的 抵押 方式 ,， 届 
取得 的 贷款 。 抵 押 是 指 债务 人 或 第 三 人 不 转移 有 ， 将 该 财产 作为 债权 的 担保 ， 债 
务 人 不 履行 债务 时 ， 债 权 人 有 权 将 该 财产 扳 1 拍卖、 变卖 的 价款 优先 受 偿 。 作 为 贷 
款 担 保 的 抵押 品 ， 可 以 是 不 动产 、 机 器 设 握 、 交 通 运输 工具 等 实物 资产 ， 可 以 是 依法 有 权 
处 分 的 土地 使 用 权 ， 也 可 以 是 股票 向 游 等 有 价 证 券 等 ， 它 们 必须 是 能 够 变现 的 资产 。 如 
果 贷款 到 期 ， 借 款 企业 不 能 或 不 et 
款 有 利于 降低 银行 贷款 的 高 贷款 的 安全 

质押 贷款 是 指 按 《 冤 信和 3 普 款 人 或 第 三 人 的 动产 或 财产 权利 作 


为 质押 物 而 取得 的 伐 款 。 /质押 是 指 债务 全 或 策 过 人 将 其 动产 或 财产 权利 移交 债权 人 占有 
将 该 动产 或 又 利 必 为 债权 的 担保 ， 不 履行 债务 时 ， 债 权 人 有 权 以 该 动产 或 财产 



































光 和 三 人 的 财产 作为 折扣 物 而 












权利 折价 或 者 以 拍卖 、 变 卖 的 价款 优先 受 偿 。 作 为 贷款 担保 的 质押 品 ， 可 以 是 汇票 、 支 
票 、 债 券 、 存 款 单 、 提 单 等 信用 凭证 ， 可 以 是 依法 可 以 转让 的 股份 、 股 票 等 有 价 证 券 ， 也 
可 以 是 依法 可 以 转让 的 商标 专用 权 、 专 利 权 、 著 作 权 中 的 财产 权 等 。 

(3) 按 企业 取得 贷款 的 用 途 划分 为 基本 建设 贷款 、 专 项 贷款 和 流动 资金 贷款 。 

基本 建设 贷款 是 指 企 业 因 从 事 新 建 、 改 建 、 扩 建 等 基本 建设 项 目 需要 资金 而 向 银行 申 
请 借入 的 款项 。 

专项 贷款 是 指 企业 因为 专门 用 途 而 向 银行 申请 借入 的 款项 。 包 括 更 新 改造 技 改 贷款 、 
大 修理 贷款 、 研 发 和 新 产品 研制 贷款 、 小 型 技术 措施 贷款 、 出 口 专项 贷款 、 引 进 技 术 转 让 
费 周 转 金 贷款 、 进 口 设备 外 汇 贷款 、 进 口 设 备 人 民 币 贷款 及 国内 配套 设备 贷款 等 。 

流动 资金 贷款 是 指 企业 为 满足 流动 资金 的 需求 而 向 银行 申请 借入 的 款项 ， 包 括 流动 基 
金 借款 、 生 产 周 转借 款 、 临 时 借款 、 结 算 借款 和 卖方 信贷 。 

2. 银行 借款 的 程序 与 长 期 借款 的 保护 性 条 款 

(1) 银行 借款 的 程序 。 

中 企业 提出 申请 。 企 业 根据 筹资 需求 向 银行 提出 书面 申请 ， 按 银行 要 求 的 条 件 和 内 
容 填报 《借款 申请 书 》。 

@ 银行 审查 借款 申请 。 银 行 按照 有 关 政 策 和 贷款 条 件 ， 对 借款 企业 进行 信用 审查 ， 
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依据 审批 权限 ， 核 准 公司 借款 金额 和 用 款 计 划 。 银 行 审 查 的 主要 内 容 是 : 公司 的 财务 状 
况 、 信 用 情况 、 借 款 的 合法 性 和 安全 性 、 列 利 的 稳定 性 、 借 款 投资 项 目的 可 行 性 、 核 实 抵 
押 物 和 担保 情况 等 。 

@ 银 企 签订 借款 合同 。 借 款 申请 获 批准 后 ， 银 行 与 企业 进一步 协商 贷款 的 具体 条 件 ， 
签订 正式 的 借款 合同 。 借 款 合同 主要 包括 : a. 基本 条 款 。 主 要 规定 双方 的 权利 和 义务 。 
b. 保证 条 款 。 包 括 借款 按 规定 的 用 途 使 用 、 有 关 的 物资 保证 、 抵 押 财 产 、 担 保 人 及 其 责 
任 等 内 容 。c. 违约 条 款 。 主 要 载 明 对 企业 逾期 不 还 或 挪用 贷款 等 如 何 处 理 和 银行 不 按期 发 
放贷 款 的 处 理 等 内 容 。d. 其 他 附 届 条 款 。 

@ 企业 取得 借款 。 借 款 合同 签订 后 ， 企 业 在 核定 的 贷款 指标 范围 和 内， 根据 用 款 计划 
和 实际 需要 ， 一 次 或 分 次 将 贷款 转 信 公司 的 存款 结算 户 ， 以 便 使 用 。 

(2) 长 期 借款 的 保护 性 条 款 。 

由 于 银行 等 金融 机 构 提 供 的 长 期 贷款 金额 高 、 期 限 大 ， 因 此 ， 除 借款 合同 的 
基本 条 款 之 外 ， 债 权 人 通常 还 在 借款 合同 中 附加 = 条款， 以 确保 企业 按 要 求 使 用 
借款 和 按时 足 额 偿还 借款 。 保 护 性 条 款 一 般 有 及 

Q@ 例 行 性 保护 条 款 。 例 行 性 保护 条 款 你 》 
主要 包括 ，a. 借款 企业 定期 向 银行 提交 财 
b. 不 准 在 正常 情况 下 出 售 较 多 的 非 
清偿 应 缴纳 税金 和 其 他 到 期 俩 
做 其 他 承诺 的 担保 或 抵押 。 



























































常规 ， 在 大 多 数 借款 合同 中 都 会 出 现 。 
表 。 其 目的 在 于 及 时 掌握 企业 的 财务 情况 。 
存货 ， 以 保持 企业 正常 生产 经 营 能 力 。c， 如 其 
人 


ee eg te de 
oe 产 的 流动 性 及 偿 债 能 力 等 方面 的 要 求 
大 光 数 借款 合同 ， 洁 3 : a 对 借款 企业 流动 资金 保持 量 的 规定 。 
要 求 企 业 需 持 存 产 定 服 低 额度 的 货币 资 他 流动 资产 ， 以 保持 企业 资产 的 流动 性 和 偿 债 
能 力 ， 一 般 规 郑 小 企业 必须 保持 的 最 低 营运 资金 数额 和 最 低 流 动 比率 数值 。b. 限制 企业 非 经 
营 性 支出 。 如 限制 支付 现金 股利 、 购 入 股票 和 职工 加 薪 的 数额 规模 ， 以 减少 企业 资金 的 过 度 
外 流 。c. 限制 企业 资本 支出 的 规模 。 控 制 企业 资产 结构 中 的 长 期 性 资产 的 比例 ， 以 减少 公司 
日 后 不 得 不 变卖 固定 资产 以 偿还 贷款 的 可 能 性 。d 限制 其 他 长 期 债务 。 其 目的 在 于 防止 其 他 
贷款 人 取得 对 企业 资产 的 优先 求 偿 权 。e 限制 公司 的 长 期 投资 。 如 规定 公司 不 准 投资 于 短期 
内 不 能 收回 资金 的 项 目 ， 不 能 未 经 银行 等 债权 人 同意 而 与 其 他 公司 合并 等 。 

@ 特殊 性 保护 条 款 。 特 殊 性 保护 条 款 是 针对 某 些 特殊 情况 而 出 现在 部 分 借款 合同 中 
的 条 款 ， 只 有 在 特殊 情况 下 才能 生效 。 主 要 包括 : 要 求 公 司 的 主要 领导 人 购买 人 身 保险 ， 
要 求 企业 主要 领导 人 在 合同 有 效 期 间 担任 领导 职务 ; 限制 企业 高 级 职员 的 薪金 和 奖金 总 
额 ， 借款 的 用 途 不 得 改变 ， 违 约 惩罚 条 款 等 。 

3. 银行 借款 的 筹资 特点 

(1) 筹资 速度 快 。 

银行 借款 与 发 行 债券 、 融 资 租赁 等 债务 筹资 方式 相 比 ， 银 行 借款 的 程序 相对 简单 ， 所 
需 时 间 较 得， 公司 可 以 迅速 获取 资金 。 

(2) 资本 成 本 较 低 。 

利用 银行 借款 筹资 ， 比 发 行 债券 和 融资 租赁 的 利息 负担 要 低 。 而 且 ， 无 须 支付 大 量 的 
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证 券 发 行 费用 、 租 赁 手续 费用 等 筹资 费用 。 

(3) 借款 弹性 较 大 。 

在 借款 之 前 ,企业 与 银行 可 以 通过 直接 商谈 ,来 确定 借款 的 时 间 、 数 量 和 利息 。 在 借 
款 期 间 ， 若 公司 的 财务 状况 发 生 某 些 变化 ， 也 可 与 债权 人 再 协商 ， 变 更 借款 数量 、 时 间 和 
条 件 ， 提 前 偿还 本 息 或 延期 归还 。 

(4) 限制 条 款 多 

企业 与 银行 签订 的 借款 合同 中 ， 一 般 都 有 一 些 限制 条 款 。 如 银行 借款 合同 对 借款 用 途 
有 明确 规定 ， 并 通过 借款 的 保护 性 条 款 ， 对 公司 资本 支出 额度 、 再 筹资 、 股 利 支付 等 行为 
有 严格 的 约束 。 

(5) 筹资 数额 有 限 。 

银行 借款 的 数额 往往 受到 贷款 机 构 资 本 实力 的 制约 。 利 行 借款 筹资 都 有 一 定 的 限 
额 ， 因 此 ， 无 法 满足 公司 大 规模 筹资 的 需要 。 


4.3.2 发 行 公司 债券 AS 


企业 债券 又 称 公司 债券 ， 是 企 业 依照 法 AY 发 行 的、 约定 在 一 定期 限 内 还 本 付 息 的 
有 价 证 券 债券 是 持 券 人 拥有 公司 债 书 F 书 ， 它 代表 持 券 人 同 发 债 公司 之 间 的 债权 
债务 关系 。 


V; snes tty 

(0) 发行 债 券 的 条 件 8 

我 国 《 公 na 司 s 公司 和 两 个 以 上 的 国有 公司 或 者 两 
个 以 上 的 国有 资 设立 的 有 公司 , 具有 发 行 债券 的 资格 。 我国 《 证 券 
法 》 规 定 ， 和 行 公司 债券 ， 应当 名 列 条 件 ， 中 股份 有 限 公司 的 净 资 产 不 低 于 人 
民 币 三 千 万 元 ,有限 责 任 公 司 的 净 资 产 不 低 于 人 民 币 六 千 万 元 ，@@ 累 计 债券 余额 不 超过 
公司 净 资产 的 百 分 之 四 十 ; @ 最 近 三 年 平均 可 分 配 利 润 足 以 支付 公司 债券 一 年 的 利息 ; @ 
筹集 的 资金 投向 符合 国家 产业 政策 ; 回 债券 的 利率 不 超过 国务 院 限定 的 利率 水 平 ; @ 国 务 
院 规定 的 其 他 条 件 。 

公开 发 行 公司 债券 筹集 的 资金 ， 必 须 用 于 审批 机 关 批准 的 用 途 ， 不 得 用 于 弥补 亏损 和 
非 生产 性 支出 ， 和 否则 会 损害 债权 人 的 利益 。 根 据 《 证 券 法 》 规 定 ， 公 司 申请 公司 债券 上 市 
交易 ， 应 当 符合 下 列 条 件 : @ 公 司 债券 的 期 限 为 一 年 以 上 ， 四 公司 债券 实际 发 行 额 不 少 于 
人 民 币 五 千 万 元 ; @ 公 司 申请 债券 上 市 时 仍 符合 法 定 的 公司 债券 发 行 条 件 。 

(2) 公司 债券 的 种 类 。 

债券 的 种 类 很 多 ， 可 按 不 同 的 标准 进行 分 类 。 

@ 按 有 无 特定 财产 担保 划分 为 担保 债券 和 信用 债券 。 

担保 债券 又 称 抵押 债券 ， 是 指 以 抵押 方式 担保 发 行人 按期 还 本 付 息 的 债券 。 抵 押 债 券 
按 其 抵押 品 的 不 同 ， 又 分 为 不 动产 抵押 债券 、 动 产 抵押 债券 和 证 券 信托 抵押 债券 。 
言 用 债券 又 称 无 抵押 债券 ， 是 无 担保 债券 ， 是 仅 赁 公司 自身 的 信用 发 行 的 、 没 有 抵押 
品 作 抵押 担保 的 债券 。 在 公司 清算 时 ， 信 用 债券 的 持 有 人 因 无 特定 的 资产 作 担保 品 ， 只 能 
作为 一 般 债 权 人 参与 剩余 财产 的 分 配 。 
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四 按 是 否 记 名 划分 为 记名 债券 和 无 记名 债券 。 

记名 债券 是 指 在 公司 债券 存根 德 上 载 明 债券 持 有 人 的 姓名 及 住所 、 债 券 持 有 人 取得 债 
券 的 日 期 及 债券 的 编号 等 债券 持 有 人 信息 的 债券 。 转 让 记名 债券 时 ， 由 债券 持 有 人 以 背书 
方式 或 者 法 律 、 行 政法 规 规定 的 其 他 方式 转让 ; 转让 后 由 公司 将 受 让 人 的 姓名 或 名 称 及 住 
所 记载 于 公司 债券 存根 憩 。 

无 记名 债券 是 指 在 公司 债券 存根 簿 上 未 载 明 债 券 持 有 人 的 姓名 或 名 称 ， 也 不 用 在 发 行 
公司 的 债权 人 名 册 上 进行 登记 的 债券 。 无 记名 债券 转让 时 ， 无 须 背 书 ， 由 债券 持 有 人 将 该 
债券 交付 给 受 让 人 后 即 发 生 转 让 的 效力 。 

@ 按 是 否 能 够 转换 成 公司 股权 划分 为 可 转换 债券 与 不 可 转换 债券 。 

Re 司 股票 。 


这 种 债券 在 发 行 时 ， OK 。《 公 司法 》 规 定 ， 
可 转换 债券 的 发 行 主体 是 股份 有 限 公 司 中 的 上 市 公 
不 人 人 公司 多 数 公司 债券 属于 这 种 类 型 。 


2. 发 行 债券 的 程序 
(1) 做 出 债券 发 行 的 决议 。 公 司 发 和 董事 会 制订 方案 ,股东 大 会 做 出 决议 。 
(2) 提出 发 行 债券 的 申请 。 向 区 理 前 eal 证 券 管理 部 门 按照 国务 院 确 


rp 从 司 债 券 发 行规 模 ， i 入 村、 请 应 提交 公司 登记 证 明 、 公 司 章 
Eh、 公 司 债券 募集 办 法 、 ee 


(3) ep Ee 2 经 批准 后 ， 向 社会 公告 债券 募集 办 


公司 债券 分 pep ai 特定 的 少数 投资 者 为 对 象 发 行 债券 
有 公募 发 行 则 Ri b 才 竺 人 投资 者 为 对 象 公开 发 行 债券 。 


(4) 委 经 营 机 构 发 售 。 我 国 《 钙 券 法 规定 ,证券 的 发 行 只 能 采用 公募 间接 发 
行 方式 。 es 发 行 公司 与 承销 团 签订 承销 协议 。 承 销 团 由 数 家 证 券 公司 或 
投资 银行 组 成 ， 承 销 方式 有 代销 和 包销 丙种。 代销 是 指 承销 机 构 代为 推销 债券 ， 在 约定 期 
限 内 未 售 出 的 余额 可 退还 发 行 公司 ， 承 销 机 构 不 承担 发 行 风险 。 包 销 是 由 承销 团 先 购 入 发 
行 公司 拟 发 行 的 全 部 债券 ， 然 后 再 售 给 社会 上 的 投资 者 ， 如 果 约 定期 限 内 未 能 全 部 售 出 
余额 要 由 承销 团 负责 认购 。 

(5) 交付 债券 ， 收 缴 债券 款 、 登 记 债券 存根 秒 。 Ce 
买 ， el ste 并 交付 债券 。 然 后 ， 发 行 公司 向 承销 机 构 收 缴 债券 款 并 结算 代 
理 费 及 预付 款 

3. 债券 的 发 行 价格 

债券 的 发 行 价格 是 投资 者 购买 新 上 市 债券 时 必须 支付 的 价格 。 由 于 资金 市 场 上 的 利息 
率 是 经 常 变化 的 ， 而 公司 债券 一 经 发 行 。 其 票面 利息 率 就 不 能 调整 。 但 是 从 债券 的 开 印 到 
正式 发 行 ， 都 需要 经 过 一 段 时 间 ， 如 果 在 这 段 时 间 内 ， 资 金 市 场 上 的 利率 发 生变 化 ， 就 只 
有 通过 调整 债券 发 行 价格 的 方法 .使 债券 顺利 发 行 。 因 此 ,债券 的 发 行 价格 有 三 种 : 一 
等 于 债券 票面 金额 的 发 行 价格 ， 即 平价 发 行 ， 也 叫 等 价 发 行 ; 二 是 低 于 债券 票面 金额 的 发 
行 价格 ， 即 折价 发 行 ， 三 是 高 于 债券 票面 金额 的 发 行 价格 ， 即 溢价 发 行 。 
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按期 付 息 到 期 一 次 还 本 ， 且 不 考虑 发 行 费 用 的 情况 下 ,债券 发 行 价格 的 计算 公式 为 : 


ee 票面 金额 票面 金额 票面 利率 
债券 的 发 行 价格 一 十 市 场 利 柬 万 + Z ”0 十 市 场 利率 3 





或 者 : 
债券 的 发 行 价格 = 票面 金额 X (P/F,il ,n) 十 票面 金额 XioX(P/A,iiwn) (4-2) 
式 中 ; 为 债券 期 限 ; 者 为 市 场 利 率 ; iz 为 票面 利率 ，。 
【 例 4-1】 利 民 公司 拟 发 行 面值 为 1000 元 ， 票面 年 利率 为 6%， 期 限 为 10 年 ， 每 年 
F 末 付 息 一 次 的 债券 ， 市 场 同 期 的 年 利率 为 8% 。 该 债券 的 发 行 价格 为 : 


债券 的 发 行 价格 二 1 000 X (P/F,8%,10) 十 1 000X6% XxX(P/A,8%,10) 


=1 000X 0. 463 2 十 60 X6.710 1 
一 865. 81( 元 ) 论 
4. 公司 债券 的 筹资 特点 A 


(1) 能 够 一 次 筹资 数额 大 。 
筹资 对 象 广 ， 市 场 大 ， 能 够 筹集 大 额 足 公 司 大 规模 筹资 的 需要 。 这 是 在 银 
nn TT, 





站 





应 大 型 公司 经 营 规模 的 需要 。 







(2) 能 够 锁定 资本 成 本 

er “相对 固定 。 在 预计 市 场 利率 持续 
上 升 的 金融 市 场 环境 下 行 公司 债券 筹资 ， 领 定 资本 成 本 。 

(3) 募集 资 限制 条 件 少 。 S> 

公司 债券 哑 腿 行 借款 相 比 ， 债 券 资金 的 使 用 具有 相对 的 灵活 性 和 自主 性 。 银 
行 借款 一 般 期 卫生 、 额 度 小 ， 主 要 用 于 企业 经 营 周转 资金 、 购 置 小 型 设备 等 。 对 于 期 限 较 
长 、 额 度 较 大 ， 用 于 公司 扩展 、 增 加 大 型 固定 资产 和 基本 建设 投资 的 需求 多 采用 发 行 债券 
方式 。 

(4) 发 行 资格 要 求 高 且 手 续 复杂 。 

公司 债券 的 发 行 主体 有 严格 的 资格 限制 。 国 家 为 了 保护 投资 者 利益 ， 维 护 社会 经 济 秩 
序 ， 对 发 债 公司 的 资格 有 严格 的 限制 。 丛 申报、 审批、 承销 到 取得 资金 ， 需 要 经 过 众多 环 
节 和 较 长 时 间 。 

(5) 资本 成 本 较 高 。 

公司 债券 与 银行 借款 筹资 相 比 ， 发 行 债券 的 利息 负担 和 筹资 费用 都 比较 高 。 而 且 债 券 
不 能 像 银行 借款 一 样 进 行 债务 展期 ， 加 上 大 额 的 本 金 和 较 高 的 利息 ， 在 固定 的 到 期 日 ， 将 
会 对 公司 现金 流量 产生 巨大 的 财务 压力 。 


( 

















4.3.3 融资 租赁 


租赁 是 出 租 人 以 收取 租金 为 条 件 ， 在 契约 或 合同 规定 的 期 限 内 ， 将 资产 租借 给 承租 人 
使 用 的 一 种 经 济 行为 。 在 这 项 交易 中 ,承租 方 通过 得 到 所 需 资产 的 使 用 权 ， 完 成 了 筹集 资 
金 的 行为 。 
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1. 租赁 的 分 类 


租赁 按照 与 租赁 资产 所 有 权 有 关 的 全 部 风险 和 报酬 是 否 转移 可 分 为 经 营 租赁 和 融资 


租赁 。 
(1) 经 营 租赁 。 


经 营 租赁 是 由 租赁 公司 向 承租 单位 在 短期 内 提供 设备 ， 并 提供 维修 、 保 养 、 人 员 培 训 
等 的 一 种 服务 性 业务 ， 又 称 服务 性 租赁 。 承 租 人 采用 经 营 租赁 的 主要 目的 不 是 融通 资金 
而 是 为 了 获得 资产 的 短期 使 用 权 及 出 租 人 提供 的 专门 技术 服务 。 经 营 租赁 的 特点 主要 是 
台 租 赁 资产 由 出 租 人 选 定 ， 一 般 是 具有 通用 性 、 容 易 找 到 接替 用 户 的 资产 ;加 租赁 期 较 
短 ， 短 于 资产 的 有 效 使 用 期 ， 在 合理 的 限制 条 件 内 承租 企业 可 以 中 途 解 约 ， 加 租赁 设备 的 











(2) 融资 租赁 。 
融资 租赁 也 称 资本 租赁 、 财 务 租赁 ， 是 由 租赁 公司 
契约 或 合同 规定 的 较 长 时 期 内 提供 给 承租 企业 使 











om 


位 要 求 出 资 购买 设备 ， 














在 


言 用 业务 ， 承 租 企业 采用 融资 租 


本 


且 





赁 的 主要 目的 是 为 了 融通 资金 。 
融资 租赁 的 主要 特点 是 : 出 租 的 设 - 企业 提出 要 求购 买 ， 或 者 由 承租 企 
接 从 制造 商 或 销售 商 那 里 选 定 ; 四 租 名 >， 接近 于 资产 的 有 效 使 用 期 ， 在 租赁 期 间 


方 无 权 取消 合同 ; @ 由 承租 企业 名 维修 、 保 养 ; @ 在 规定 的 租赁 期 内 非 经 双方 同 
任期 满 ， 按 事先 约 方法 处 理 设备 ， 包 括 退还 租赁 公 


意 ， 任 何 一 方 不 得 中 途 解 约 : 
司 ， 或 继续 租赁 ， 或 企业 
于 设备 残 值 ) 买 下 

我 国 《企业 4 
应 当 认定 为 







通常 采用 企业 、 即 以 很 少 的 “名 义 价格 ” (机 





导 ? 承租 人 在 租赁 开 


则 第 21 号 六 条 指出 ， 符 合 下 列 一 项 或 数 项 标准 的 ， 
外 的 最 低 租赁 付款 额 现 值 ， 几 乎 相当 于 租赁 开 


] 双 


当 


始 








日 租赁 资产 公允 价值 ; 出租 人 在 租赁 开始 日 的 最 低 租 赁 收 款额 现 值 ， 几 乎 相当 于 租赁 开 








始 


日 租赁 资产 公允 价值 ;承租 人 有 购买 租赁 资产 的 选择 权 ， 所 订立 的 购买 价款 预计 将 远 低 于 
行使 选择 权时 租赁 资产 的 公允 价值 ， 因 而 在 租赁 开始 日 就 可 以 合理 确定 承租 人 将 会 行使 这 
种 选择 权 ;， 即使 资产 的 所 有 权 不 转移 ， 但 租赁 期 占 租赁 资产 使 用 寿命 的 大 部 分 ;租赁 资产 
性 质 特殊 ， 如 果 不 作 较 大 改造 ， 只 有 承租 人 才能 使 用 ; 在 租赁 期 届满 时 ， 租 赁 资产 的 所 有 








权 转 移 给 承租 人 。 
2. 融资 租赁 的 基本 程序 与 形式 
(1) 融资 租赁 的 基本 程序 。 


器 选择 租赁 公司 ， 提 出 委托 申请 。 首 先 需 要 了 解 各 个 租赁 公司 的 资信 情况 、 融 资 条 


件 和 租赁 费 率 等 ， 分 析 比 较 选 定 一 家 作为 出 租 单位 。 





@ 签订 购 货 协 议 。 由 承租 企业 和 租赁 公司 中 的 一 方 或 双方 ， 与 选 定 的 设备 供应 | 
进行 购买 设备 的 技术 谈判 和 商务 谈判 ， 在 此 基础 上 与 设备 供应 厂商 签订 购 货 协 议 。 








商 


图 签订 租赁 合同 。 承 租 企 业 与 租赁 公司 签订 租赁 设备 的 合同 ， 租 赁 合同 是 租赁 业务 


的 重要 文件 ， 具 有 法 律 效力 。 融 资 租赁 合同 的 内 容 可 分 为 一 般 条 款 和 特殊 条 款 两 部 分 。 
图 交 货 验收 。 设 备 供应 厂商 将 设备 发 运 到 指定 地 点 .承租 企业 要 办 理 验 收 手续 。 
收 合格 后 签发 交 货 及 验收 证 书 交 给 租赁 公司 ， 作 为 其 支付 货款 的 依据 。 





验 


第 4 章 筹资 管理 


回 定期 交付 租金 。 承 租 企 业 按 租赁 合同 规定 ， 分 期 交纳 租金 ， 这 也 是 承租 企业 对 所 
筹资 金 的 分 期 还 款 。 

@ 合同 期 满 处 理 设备 。 承 租 企业 根据 合同 约定 ， 对 设备 续 租 、 退 租 或 留 购 。 

(2) 融资 租赁 的 基本 形式 。 

@ 直接 租赁 。 

直接 租赁 是 融资 租赁 的 主要 形式 ， 承 租 方 提出 租赁 申请 时 ， 出 租 方 按照 承租 方 的 要 求 
选 购 ， 然 后 再 出 租 给 承租 方 。 

@ 售后 回 租 。 

售后 回 租 是 指 承租 方 由 于 急需 资金 等 各 种 原因 ， 将 自己 的 资产 售 给 出 租 方 ， 然 后 以 租 
赁 的 形式 从 出 租 方 原 封 不 动 地 租 回 资产 的 使 用 权 。 在 这 种 租赁 合同 中 ， 除 资产 所 有 者 的 名 
义 改 变 之 外 ， 其 余 情 况 均 无 变化 。 














@ 杠杆 租赁 SS 

杠杆 租赁 是 指 涉 及 承租 人 、 出 租 人 和 资金 出 全 人 遍 资 租赁 业务 。 一 般 来 说 ， 当 
所 涉及 的 资产 价值 昂贵 时 ， 出 租 方 自己 只 投入 ”通常 为 资产 价值 的 20% ~40%， 
其 余 资金 则 通过 将 该 资产 抵押 担保 的 方式 ， (通常 为 银行 ) 申请 贷款 解决 。 然 后 
租赁 公司 将 购 进 的 设备 出 租 给 承租 方 , "用 虫 懂 的 租金 偿还 贷款 ， 该 资产 的 所 有 权 属于 出 租 
人 WA 资产 所 有 权 则 转 
移 给 资金 的 出 借 者 


3 融资 租赁 租 全 的 计 站 / se 


(1) 租金 的 构成 Ne 
多 少 ， wT 因素 ，@ 租 赁 设备 购置 成 本 。 包 括 设备 买 


融资 租赁 每 

价 、 运 输 费 、 调试 费 、 Ma 贰 设备 的 预计 残 值 。 设 备 租赁 期 满 时 预计 的 可 
变现 净值 。 加 利息。 租赁 公司 为 承租 企业 购 壮 设备 垫付 资金 所 应 支付 的 利息 。 轩 租赁 手续 
费 。 租 赁 公司 承办 租赁 设备 所 发 生 的 业务 费用 和 必要 的 利润 。 

(2) 租金 的 支付 方式 。 

租金 的 支付 有 以 下 几 种 分 类 方式 : @ 按 支付 间隔 期 长 短 ， 分 为 年 付 、 半 年 付 、 季 付 和 
月 付 等 方式 。@ 按 在 期 初 和 期 末 支 付 ， 分 为 先 付 和 后 付 。 回 按 每 次 支付 额 ， 分 为 等 额 支 付 
和 不 等 额 支付 。 实 务 中 ,承租 企业 与 租赁 公司 商定 的 租金 支付 方式 ， 大 多 为 后 付 等 额 
年 金 。 

(3) 租金 的 计算 。 

我 国 融 资 租 任 实 务 中 ,租金 的 计算 大 多 采用 等 额 年 金 法 。 等 额 年 金 法 下 ,通常 要 根据 
利率 和 租赁 手续 费 率 确定 一 个 租 费 率 ， 作 为 折 现 率 。 

【 例 4-2】 某 企 业 于 2012 年 1 月 1 日 从 租赁 公司 租 人 一 套 设备 ， 价 值 50 万 元 ， 租 期 
6 年， 租赁 期 满 时 预计 残 值 4 万 元 ， 归 租赁 公司 。 年 利率 8%。 租 金 每 年 年 末 支 付 一 
次 。 则 ， 

每 年 租金 二 [500 000 一 40 000X (P/F,8% ,6)]/(P/A,8%,6) 二 102 704( 元 ) 

为 了 便于 有 计划 地 安排 租金 的 支付 ， 承 租 企业 可 编制 租金 推销 计划 表 。 根据 本 例 的 有 

关 资 料 编制 租金 推销 计划 表 ， 见 表 4 一 2。 
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表 4-2 租金 摊 销 计划 表 















































单位 : 元 

上 份 期 初 本 金 支付 租金 应 计 租 费 本 金 偿还 额 本 金 余额 

[0) ©@ G@=Oxs% | @=O-@ @=O-@ 
2012 年 500 000 102 704 40 000 62 704 437 296 
2013 年 437 296 102 704 34 983. 68 67 720. 32 369 575. 68 
2014 年 369 575. 68 102 704 29 566. 05 73 137. 95 296 437.73 
2015 年 296 437.73 102 704 23 715. 02 78 988. 98 217 448. 75 
2016 年 217 448. 75 102 704 17 395.9 85 308.1 132 140. 65 
2017 年 132 140. 65 102 704 10 571. 25 2 132.75 40 007.9” 
合计 616 224 156 231. 59 992.1 
注 ; 40 007.9" 即 为 到 期 残 值 ， 尾 数 7. J i 和 的 误差 导致 。 
4. 融资 租赁 的 筹资 特点 
(1) 筹资 速度 快 。 融 资 租赁 集 “ 融 资 Lf 物 ” 于 一 身 ， 使 企业 尽快 形成 生产 能 


力 。 针 对 中 小 企业 、 a i 一 条 重要 的 融资 途径 。 对 于 大 型 企业 需要 


增加 大 型 设备 、 工 具 等 固定 ro f 决 巨额 资金 的 需要 。 

(2) 限制 条 款 少 。 i 有 比 ， 租 赁 筹资 的 限制 条 件 很 
少 。 企 业 向 银行 借款 或 发 入 et 关 件 的 限制 ， 如 足够 的 抵押 品 、 银 行 
~ si 券 的 政府 管制 等 。 

(3) 财务 风 A 支出 相 比 ， 能 够 避免 一 次 性 支付 的 负担 。 
租金 在 整个 六 维 ， 不 用 到 期 归还 炎 借 本 金 ， 且 租金 可 以 通过 项 目 本 身 产 生 的 收益 来 
支付 。 

(4) 租赁 能 延长 资金 融通 的 期 限 。 通 常 为 设备 而 贷款 的 借款 期 限 比 该 资产 的 物理 寿命 
要 短 得 多 ， 而 租赁 的 融资 期 限 却 可 接近 其 全 部 使 用 寿命 期 限 ; 并 且 其 金额 随 设备 价款 金额 
而 定 ， 无 融资 额度 的 限制 。 

(5) 免 遭 设备 陈旧 过 时 的 风险 。 随 着 科学 技术 在 迅速 发 展 ， 设备 陈旧 过 时 的 风险 很 
高 ， 而 多 数 租赁 协议 都 规定 由 出 租 人 承担 设备 陈旧 过 时 的 风险 。 

(6) 资本 成 本 高 。 融 资 租赁 承担 的 租金 要 比 向 银行 借款 或 发 行 债券 所 承担 的 利息 高 很 
多 ， 租 金 总 额 通 常 要 高 于 租赁 资产 价值 的 30%。 


4.3.4 债务 筹资 的 优 缺点 


1. 债务 筹资 的 优点 

(1) 资金 成 本 较 低 。 债 务 筹 资 的 资本 成 本 要 低 于 股权 筹资 。 债 务 的 筹资 费用 比 股权 筹 
资费 用 低 ， 同 时 ， 利 息 等 资本 成 本 可 以 在 税 前 支付 。 

(2) 筹资 速度 较 快 。 债 务 筹 资 与 股权 筹资 比 ， 债 务 筹 资 不 需要 经 过 复杂 的 审批 手续 和 
证 券 发 行程 序 就 可 以 很 快 地 获取 资金 。 如 银行 借款 、 融 资 租赁 等 。 

(3) 可 以 利用 财务 杠杆 。 债 权 人 从 企业 那里 只 能 获得 固定 的 利息 或 租金 ， 不 能 参加 公 
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司 剩余 收益 的 分 配 。 当 企业 的 资本 报酬 率 高 于 债务 利率 时 ， 更 多 的 收益 可 用 于 分 配给 股东 
或 留用 公司 经 营 ， 从 而 增加 股东 和 公司 的 财富 。 

(4) 保障 股东 控制 权 。 债 权 人 无 权 参 加 企业 的 经 营 管理 ,利用 债务 筹资 不 会 改变 和 分 
散 股东 对 公司 的 控制 权 。 

(5) 筹资 弹性 大 。 股 权 不 能 退还 ,股利 将 成 为 企业 永久 性 的 资本 成 本 的 负担 。 而 利 
债务 筹资 企业 可 以 根据 其 经 营 情况 和 财务 状况 ,灵活 地 商定 债务 条 件 ， 控制 筹 资 数量 。 

2. 债务 筹资 的 缺点 

(1) 财务 风险 大 。 与 股权 筹资 比 ， 债 务 筹资 的 风险 大 ， 因 为 债务 到 期 ,企业 必须 还 本 
付 息 ， 如 果 企 业经 营 不 善 ， 无 力 偿 还 ,债权 人 有 权 提 出 要 求 企业 破产 。 

(2) 筹资 数额 有 限 。 债 务 筹资 与 股权 筹资 比 ， 债 务 筹资 的 数额 往往 受到 贷款 机 构 资本 

jew 公司 大 规模 筹资 的 















































ma 
需求 。 
(3) 不 能 形成 稳定 的 资本 基础 。 债 务 资本 有 日 ， 到 期 需要 偿还 。 债 务 筹资 
只 能 作为 企业 的 补充 性 资本 来 源 。 
"% 小 思 者 
1. 什么 是 债务 筹资 ? 债务 i 
2 Se 6 


Sa 


Nt ee 通常 包括 优先 股 筹资 、 发 行 可 
转换 债券 和 认 股 权证 。 


4.4.1 优先 股 


优先 股 是 兼 具 股 权 与 债务 双重 特性 的 证 券 ， 有些 方面 与 普通 股 具有 共性 ， 如 无 到 期 
日 ， 公 司 可 以 永久 性 地 使 用 优先 股 所 筹集 的 资本 ， 属 于 股权 资本 。 另 一 方面 具有 债券 的 某 
些 特 征 ， 如 可 以 定期 收益 股利 。 因 此 ， 它 是 一 种 混合 性 证 券 。 优先 股 相 对 普通 股 而 言 ， 具 
有 较 普通 股 优先 分 配 公司 收益 和 剩余 资产 的 权利 ， 但 在 权力 上 也 受到 一 定 限 制 。 

1. 优先 股 的 特点 

(1) 优先 股 的 股利 是 固定 。 股 利水 平 在 发 行 时 就 确定 了 ,股利 是 固定 的 ,公司 的 至 利 
超过 优先 股 股利 时 不 会 增加 其 股利 。 优 先 股 的 股利 支付 比 普通 股 优先 ， 未 支付 优先 股 股 利 
时 普通 股 不 能 支付 股利 。 多 数 优 先 股 是 “可 累积 优先 股 "， 就 是 尚未 支付 的 优先 股 的 累积 
股利 总 额 。 必 须 在 支付 普通 股 股利 之 前 支付 完毕 。 

(2) 优先 股 无 表决 权 。 优 先 股 股东 一 般 无 表决 权 。 优 先 股 在 发 行 时 规定 没有 表决 权 。 
优先 股 股东 可 以 选举 一 定 比 例 的 公司 董事 ， 但 无 权 过 问 公 司 的 经 营 管理 ， 仅 对 涉及 优先 股 
股东 权益 时 可 行使 有 限 的 表决 权 。 
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(3) 优先 股 一 般 没 有 固定 的 到 期 日 。 非 可 赎 回 优先 股 没有 到 期 期 限 ， 发 行 公司 不 承担 
还 本 义务 ， 这 与 普通 股 类 似 。 对 可 屿 回 优先 股 ， 发 行 公 司 可 在 需要 时 按 一 定价 格 收回 ， 这 
与 公司 债券 类 似 。 

(4) 优先 股 可 转换 为 普通 股 。 有 些 优 先 股 可 以 转换 为 普通 股 ， 称 为 可 转换 优先 股 。 有 
些 则 是 不 可 换 优先 股 。 这 一 点 与 债券 类 似 。 

(5) 优先 股 的 股息 不 能 在 税 前 扣除 。 对 于 发 行 公司 来 说 ， 支 付 优先 股 股息 不 能 税 前 扣 
除 ， 这 一 点 与 普通 股 类 似 。 

(6) 财务 风险 小 。 对 筹资 者 而 言 ， 优 先 股 筹资 的 风险 比 债券 小 。 不 支付 股利 不 会 导致 
公司 破产 。 对 投资 者 而 言 ， 优 先 股 投资 的 风险 比 债券 大 。 因 为 企业 面临 破产 时 ， 优 先 股 索 
偿 权 低 于 债权 人 。 在 公司 财务 困难 的 时 候 ， 债 务 利息 会 被 优先 得 到 支付 ， 优 先 股 股利 则 是 
次 要 的 。 


2, 优先 股 的 种 类 KY 


优先 股 按 其 具体 的 权利 不 同 进行 以 下 分 类 。 

(1) 累积 优先 股 和 非 累积 优先 股 。 

累积 优先 股 是 指 公 司 过 去 Re 足 的 规定 股利 ， 应 在 下 期 或 后 期 补足 付 
清 。 非 累积 优先 股 不 享受 补 派 积 欠 ， 即 优先 股 股利 按期 分 别 计算 .本 期 利润 不 
足以 分 派 优先 股 股利 的 ， 公 司 以 后 i 
(2) 参加 优先 股 和 非 参加 优 
参加 优先 股 是 指 按 规 项 
余 利 润 分 配 的 权利 。 











a 利 外 ， 还 能 够 参与 普通 股 共享 科 
E 股 又 可 分 为 全 间 部 分 参加 两 种 。 全 部 参加 优先 股 是 指 
按 规定 先 于 普通 定金 额 的 股 和 艇 享受 与 普通 股 一 样 对 剩余 利润 分 配 的 权 
利 ， 对 剩余 和 的 比例 进行 分 配 op 部 分 
参加 优先 股 则 避嫌 派 的 股利 有 一 定 限度 。 非 参加 优先 股 是 指 按 规定 先 于 普通 股 分 得 一 定金 
额 的 股利 后 ， 不 得 再 参与 对 剩余 利润 的 分 派 。 
(3) 可 转换 优先 股 。 
可 转换 优先 股 是 指 按照 发 行 股份 时 的 规定 ， 在 一 定期 限 内 ， 以 一 定 的 票面 比例 ， 可 将 
优先 股份 换 成 一 定数 量 的 普通 股份 。 公 司 发 行 这 类 优先 股 ， 是 在 公司 歼 利 不 多 时 ,便于 和 
集资 金 。 这 类 优先 股 具 有 比 普通 股 优先 分 得 股利 的 权利 ， 且 公司 列 利 增多 时 ， 经 过 转换 股 
票 ， 可 成 为 普通 股 而 剖 有 较 高 的 股利 率 ， 参 与 企业 经 营 管理 和 决策 的 权利 。 

3. 优先 股 筹资 的 优点 和 缺点 

股份 有 限 公司 采用 优先 股 筹集 资金 ， 与 其 他 筹资 方式 相 比 ， 具 有 一 定 的 优 缺 点 具体 
体现 在 以 下 几 个 方面 。 

(1) 优先 股 筹资 的 优点 。 

GD 保障 普通 股 股东 的 控制 权 。 与 普通 股 相 比 ， 发 行 优先 股 一 般 不 会 稀释 股东 权益 。 

@ 公司 可 以 永久 地 使 用 其 资金 。 无 期 限 的 优先 股 没有 到 期 期 限 ， 不 会 减少 公司 现金 
流 ， 不 需要 偿还 本 金 。 

@ 财务 风险 小 。 与 债券 相 比 ， 不 支付 股利 不 会 导致 公司 破产 。 

@ 支付 股利 具有 弹性 。 如 果 公司 经 营 成 果 不 佳 ， 可 以 暂时 不 支付 优先 股 股利 。 
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(2) 优先 股 筹资 的 缺点 。 
@ 优先 股 股利 不 可 以 税 前 扣除 ， 其 税 后 成 本 高 于 负债 筹资 。 
@ 对 优先 股 筹资 的 制约 因素 较 多 。 


4.4.2 可 转换 债券 

1. 可 转换 债券 的 概念 

可 转换 债券 是 指 发 行人 依照 法 定 程序 发 行 ， 在 一 定时 间 内 依据 约定 的 条 件 可 以 转换 成 
公司 普通 股 的 公司 债券 。 可 转换 债券 是 一 种 混合 型 证 券 ， 是 公司 普通 债权 与 证 券 期 权 的 组 
合体 ， 莘 具 债 券 、 股 票 和 期 权 的 某 些 特征 。 在 转换 权 行使 之 前 属于 公司 的 债务 资本 ,权利 
行使 之 后 则 成 为 发 行 公司 的 所 有 权 资 本 。 


2. 可 转换 债券 的 种 类 < 

按照 转换 权 是 否 与 可 转换 债券 分 离 ， 可 转换 俩 gd 为 两 类 ， 一 类 是 一 般 可 转换 俩 
券 ， 其 转换 权 与 倘 权 不 可 分 离 ， 持 有 者 直接 按照 僻 兹 丽 殴 和 约定 的 转 股 价格 ， 在 约定 的 基 
限 内 将 债券 转换 为 股票 ， 一 类 是 可 分 离 交 曙 的 请 吐 了 债 券 ， 这 类 债券 在 发 行 时 附 有 认 股 权 
证 ， 是 认 股 权证 和 公司 债券 的 组 合 ， 肥 被 夭 为 “可 分 离 的 附 认 股 权证 的 公司 债券 "发 行 
上 市 后 公司 债券 和 认 股 权证 各 自 独 芒 流 啼 < 交易 。 认 股权 证 的 持 有 者 认购 股票 时 ， 需 要 按 


六 > 









换 期 权 的 标的 物 ， 就 是 可 转换 成 的 公司 股票 。 标 的 股票 一 般 是 发 行 公司 自己 的 普通 股票 。 
不 过 也 可 以 是 其 他 公司 的 股票 ， 如 该 公司 的 上 市 子 公司 的 股票 。 

(2) 票面 利率 。 

可 转换 债券 的 票面 利率 一 般 会 低 于 普通 债券 的 票面 利率 ， 有 时 会 低 于 同期 银行 存款 利 
率 。 因 为 其 持 有 人 有 一 种 特殊 的 选择 权 。 

(3) 转换 价格 。 

转换 价格 是 指 可 转换 债券 在 转换 期 内 转换 成 普通 股 的 每 股价 格 。 如 ， 每 股 20 元 ， 即 
是 指 可 转换 债券 到 期 时 ， 将 债券 金额 按照 20 元 转换 为 相应 股 数 的 股票 。 由 于 可 转换 债券 
在 未 来 可 以 行 权 转换 成 股票 ， 在 债券 发 售 时 ， 所 确定 的 转换 价格 一 般 高 于 发 行当 时 相关 股 
票 价格 的 10% 一 30%。 在 转换 期 内 ， 随 着 股票 分 割 或 股利 分 配 要 调整 其 转换 价格 。 转 换 价 
格 的 计算 公式 如 下 : 








一 债券 面值 
转换 价格 一 转 揪 引 率 (= 的 


(4) 转换 比率 。 
转换 比率 是 指 每 一 份 可 转换 债券 在 既定 的 转换 价格 下 能 转换 为 普通 股 股票 的 数量 。 
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__ 债 券 面值 


转换 比率 一 转换 价格 





(4 一 4) 


(5) 转换 期 限 。 

转换 期 限 指 的 是 可 转换 债券 持 有 人 能 够 行使 转换 权 的 有 效 期 限 。 可 转换 债券 的 转换 期 
可 以 与 债券 的 期 限 相 同 ， 也 可 以 短 于 债券 的 期 限 。 转 换 期 间 的 设 定 通常 有 四 种 情形 ; @ 债 
券 发 行 日 至 到 期 日 ，@@ 发 行 日 至 到 期 前 ，@@ 发 行 后 某 日 至 到 期 日 ，@ 四 发 行 后 某 日 至 到 
期 前 。 
(6) 赎 回 条 款 。 
赎 回 条 款 是 指 发 债 公司 在 债券 到 期 日 之 前 按 事先 约定 的 价格 提前 赎 回 债券 的 规定 。 赎 
可 一 般 发 生 在 公司 股票 价格 在 一 段 时 期 内 连续 高 于 转 股价 格 达到 某 一 幅度 时 。 赎 回 条 款 通 
常 包 括 : 不 可 赎 回 期 间 与 赎 回 期 ， 赎 回 价格 〈 一 般 高 了 债券 的 面值 ); 赎 回 条 件 
(分 为 无 条 件 赎 回 和 有 条 件 赎 回 ) 等 。 设置 赎 回 条 款 最 是 强制 债券 持 有 者 积极 
ax 持 有 人 支付 较 高 的 债券 利率 





































而 蒙受 损失 。 
(7) 回 售 条 款 。 
回 售 条 款 是 指 债券 持 有 人 有 权 按照 事 衣 
售 一 般 发 生 在 公司 股票 价格 在 一 段 昌 
利于 降低 债券 投资 者 的 风险 。 与 赎 


等 规定 。 ~ 
(8) 强制 性 转换 调 44 







9 价格 将 债券 出 售 给 发 行 公 司 的 规定 。 回 
续 低 于 转 股价 格 达到 某 一 幅度 时 。 这 一 条 款 有 
人 





强制 性 转换 调 E 指 在 某 些 条 件 具 贫 冯 后、 债券 持 有 人 必须 将 可 转换 债券 转换 为 
股票 ， 无 权 要 本 金 的 规定 .区 

4. 可 转 的 发 行 条 件 / 

根据 我 国 证 监 会 《上 市 公司 证 券 发 行 管理 办 法 》 的 规定 ， 上 市 公司 发 行 可 转换 债券 
应 当 符合 下 列 条 件 。 





(1) 最 近 3 个 会 计 年 度 连 续 盘 利 ， 且 最 近 3 年 净 资产 收益 率 平均 在 10% 以 上 ; 属于 能 
源 、 原 材料 、 基 础 设施 类 的 公司 可 以 略 低 ,但 是 不 得 低 于 7%。 

(2) 可 转换 债券 发 行 后 ， 公 司 资 产 负 债 率 不 高 于 70%。 

(3) 累计 债券 余额 不 超过 公司 净 资 产 额 的 40%。 

(4) 上 市 公司 发 行 可 转换 债券 还 应 当 符 合 关于 公开 发 行 股票 的 条 件 。 

5. 可 转换 债券 的 筹资 特点 

发 行 可 转换 债券 是 一 种 特殊 的 筹资 方式 ， 具有 以 下 的 筹资 特点 。 

(1) 有 利于 资金 的 筹集 。 可 转换 债券 一 方面 给 予 债券 持 有 人 以 优惠 的 价格 转换 公司 股 
票 的 好 处 ， 另 一 方面 又 向 其 提供 了 进行 债权 投资 和 股权 投资 的 选择 权 ， 便于 债券 的 发 行 和 
资金 的 筹集 。 

(2) 筹资 灵活 性 。 可 转换 债券 将 传统 的 债务 筹资 功能 和 股票 筹资 功能 结合 起 来 ， 筹 资 
性 质 和 时 间 上 具有 灵活 性 。 

(3) 资本 成 本 较 低 。 可 转换 债券 的 利率 低 于 同一 条 件 下 普通 债券 的 利率 ， 降 低 了 公司 
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资本 成 本 。 此 外 ， 在 可 转换 债券 转换 为 普通 股 时 ， 公 司 无 须 另 外 支付 筹资 费用 ， 又 节约 了 
股票 的 筹资 成 本 。 
(4) 股价 大 幅度 上 扬 风险 。 如 果 债 券 转换 导致 公司 股票 价格 大 幅度 上 扬 ， 而 公司 只 能 
以 较 低 的 固定 转换 价格 换 出 股票 ， 便 会 降低 公司 的 股权 筹资 额 。 
(5) 存在 不 转换 的 财务 风险 。 如 果 在 转换 期 内 公司 股价 处 于 恶化 性 的 地 位 ， 持 券 者 到 
期 不 转 股 ， 则 会 增加 公司 偿还 债务 的 压力 ， 加 大 公司 的 财务 风险 。 


4.4.3 认 股 权证 




















1. 认 股 权证 的 基本 性 质 

认 股 权证 是 由 股份 有 限 公 司 发 行 的 可 认购 其 股票 的 一 种 买 人 期 权 ， 持 有 人 有 权 在 一 定 
时 间 内 以 约定 价格 认购 该 公司 发 行 的 一 定数 量 的 股票 。 认 , 具有 以 下 基本 性 质 。 

(1) 证 券 期 权 性 。 认 股权 证 本 质 上 是 一 种 股票 期 忆 j 生 金融 工具 ， 具 有 实现 融 
资 和 股票 期 权 激 励 的 双重 功能 。 认 股权 证 本 身 是 的 普通 股 的 期 权 ， 它 没有 普通 股 的 
红利 收入 ， 也 没有 普通 股 相应 的 权利 。 

(2) 认 股 权证 是 一 种 投资 工具 。 投 资 : 过 购买 认 股 权证 获得 市 场 价 与 认购 价 之 
间 的 股票 差价 收益 ,因此 它 是 一 种 具 mn 


2. 认 股 权证 的 种 类 以 > 而 
(1) 美式 认 股 证 与 欧式 於 般 证 < 流 


4 在 到 基 昌 前、 可 人 提出 服 约 要 求 ， 买 进 约定 数量 的 村 


权证 持 有 人 只 TE 区 天， 才能 下 标的 股票 无 沦 证 
于 欧式 还 是 美式 , 禾 独 并 均 可 在 到 期 四 章 尖 ap 扬 出 售 转让 其 持 有 的 认 股 权证 。 


(2) 长 权证 与 短期 认 股权 证 。/ 

认 股 权证 按 允 许 认 股 的 期 限 分 为 长 期 认 股 权证 和 短期 认 股权 证 。 短 期 认 股权 证 的 认 股 
期 限 比较 短 ， 一 般 在 90 天 以 内 。 认 股权 期 限 超过 90 天 的 ， 为 长 期 认 股权 证 。 

3. 认 股 权证 的 筹资 特点 

发 行 认 股权 证 是 一 种 特殊 的 筹资 手段 ， 认 股权 证 的 筹资 具有 以 下 特点 。 

(1) 有 利于 筹集 资金 。 它 可 以 促使 公司 在 规定 的 期 限 内 完成 股票 发 行 计 划 ， 顺 利 地 筹 
集资 金 。 

(2) 有 利于 改善 上 市 公司 的 治理 结构 。 在 认 股权 证 有 效 期 间 ， 上 市 公司 管理 层 及 其 大 股 
东 任何 有 损 公 司 价值 的 行为 ， 都 可 能 降低 上 市 公司 的 股价 ， 从 而 降低 投资 者 执行 认 股 权证 的 
可 能 性 。 因 此 ， 认 股权 证 将 有 效 约束 上 市 公司 的 道德 行为 改善 上 市 公司 的 治理 结构 。 

(3) 有 利于 推进 上 市 公司 的 股权 激励 机 制 。 通 过 给 予 管理 者 和 重要 员工 一 定 的 认 股权 
证 ， 可 以 将 管理 者 和 员工 的 利益 与 企业 价值 成 长 紧密 联系 在 一 起 ， 使 管理 者 和 员工 在 实现 
自身 财富 增值 的 同时 ， 提 升 企业 价值 。 






































“FP 小 思考 


分 析 股 权 筹 资 与 债权 筹资 的 区 别 。 
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4.5 资金 的 需求 数量 预测 


资金 的 需求 数量 预测 是 为 了 保证 筹集 的 资金 既 能 满足 企业 生产 经 营 的 需要 ， > 
资金 多 余 而 产生 闲置 ， 充 分 有 效 地 使 用 资金 。 因 此 ， 企 业 应 该 对 资金 的 需要 量 进行 科学 
理 的 预测 。 常 用 的 预测 资金 需要 量 的 方法 有 以 下 几 种 。 


4.5.1 因素 分 析 法 


因 光 分 析 法 又 称 分 析 调整 法 ， 是 以 有 关 项 目 基期 年 度 的 实际 平均 资金 需要 量 为 基础 ， 
根据 预测 年 度 的 生产 经 营 任务 和 资金 周转 加 速 的 要 求 ， SS ET 
中 


的 一 种 方法 。 这 种 方法 计算 简便 ,容易 掌握 ,但 预测 结 和 确 。 它 通常 用 于 品种 繁 
多 、 规 格 复杂 、 资 金 用 量 较 小 的 项 目 。 因 素 分 析 法 的 i 式 如 下 





























资金 需要 量 = (基期 资金 平均 占用 杀 理 资 金 占用 额 ) 
X (1 士 预测 期 ) (4-5) 
9 i 合 阅 转 速度 变动 率 ) 
【 例 4-3】 利 民 企业 上 年 度 资 额 为 1 800 万 元 ,经 分 析 ， 其 中 不 合理 部 分 
100 万 元 ， SR a 预测 年 度 资金 需要 量 。 
预测 年 度 资金 需要 量 100)X ET 732. 64( 万 元 ) 
4.5.2 销售 百分比 法 > WA 
1. 基本 人 3 次- 





销售 百 分 日 a Ca 来 预测 未 来 资金 需要 量 的 方 
法 。 采 用 这 种 预测 方法 建立 在 企业 的 部 分 资产 和 负债 与 销售 额 同比 例 变化 ， 并 且 企 业 各 项 
资产 、 负 债 与 所 有 者 权益 结构 已 达到 最 优 的 假设 基础 之 上 。 销 售 百 分 比 法 是 将 反映 生产 经 
营 规 模 的 销售 因素 与 反映 资金 占用 的 资产 因素 连接 起 来 ， 根 据 销 售 与 资产 之 间 的 数量 比例 
关系 ,预计 企业 的 外 部 筹资 需要 量 。 销 售 百 分 比 法 首先 假设 某 些 资产 与 销售 额 存 在 稳定 的 
百分比 关系 ,根据 销售 与 资产 的 比例 关系 预计 资产 额 根据 资产 额 预计 相应 的 负债 和 所 有 
者 权益 ， 进 而 确定 筹资 需要 量 。 

2. 基本 步骤 

应 用 销售 百分比 法 预测 资金 需要 量 通常 需 经 过 以 下 步骤 。 

(1) 确定 随 销售 额 变动 而 变动 的 资产 和 负债 项 目 。 

资产 是 资金 使 用 的 结果 ， 随 着 销售 额 的 变动 ， 经 营 性 资产 项 目 将 占用 更 多 的 资金 。 同 
时 ， 随 着 经 营 性 资产 的 增加 ， 相 应 的 经 营 性 短期 债务 也 会 增加 ， 如 存货 增加 会 导致 应 付 账 
款 增加 ， 此 类 债务 称 之 为 “自动 性 债务 "， 可 以 为 企业 提供 暂时 性 资金 。 经 营 性 资产 与 经 
营 性 负债 的 差额 通常 与 销售 额 保 持 稳定 的 比例 关系 。 这 里 ， 经 营 性 资产 项 目 包括 库 存 现 
金 、 应 收 账 款 、 存 货 等 项 目 ; 而 经 营 性 负债 项 目 包括 应 付 票 据 、 应 付 账 款 等 项 目 ， 不 包括 
短期 借款 、 短 期 融资 债券 、 长 期 负债 等 筹资 性 负债 。 
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(2) 确定 经 营 性 资产 与 经 营 性 负债 有 关 项 目 与 销售 额 的 稳定 比例 关系 。 

如 果 企 业 资 金 周转 的 营运 效率 保持 不 变 ， 经 营 性 资产 与 经 营 性 负债 将 会 随 销售 额 的 变 
动 而 呈正 比例 变动 ， 保 持 稳定 的 百分比 关系 。 企 业 应 当 根 据 历史 资料 和 同业 情况 ， 剔 除 不 
合理 的 资金 占用 ， 寻 找 与 销售 额 的 稳定 百分比 关系 。 

(3) 确定 需要 增加 的 筹资 数量 。 

预计 由 于 销售 增长 而 需要 的 资金 需求 增长 额 ， 扣 除 利润 留存 后 ， 即 为 所 需要 的 外 部 筹 
资 额 。 即 有 : 

外 部 融资 需求 量 一 条 X AS 一步 XAS 一 PXEXS: (4-6) 
式 中 : A 为 随 销售 而 变化 的 敏感 性 资产 ，B 为 随 销售 而 变化 的 敏感 性 负债 ，S; 为 基期 销售 
额 ，S; 为 预测 期 销售 额 ， AS 为 销售 变动 额 ，P 为 销售 净利 率 $4E 为 利润 留存 率 ; A/Si 为 
敏感 资产 与 销售 额 的 关系 百分比 ; B/S1 为 敏感 负债 与 MKE 系 百分比 。 

【 例 4-4】 利 民 公司 2017 年 12 月 31 目的 简 站 债 表 见 表 4 - 3。 假 定 该 公司 
2017 年 销售 额 为 10 000 万 元 ， 销 售 净利 率 为 10%。 留存 率 为 40%。2018 年 销售 额 预 
计 增 长 20%， 公司 有 足够 的 生产 能 力 ， 无 须 定 资产 投资 。 














表 4 二 负债 表 
利 民 公司 E 12 月 31 日 单位 : 万 元 
资 六 金 额 二 关系 负债 金 额 与 销售 关系 
货币 资金 500 5% K 2 500 N 
应 收 账 款 py 0 15% 邮件 账 款 2 000 20% 
和 人 “ee 大 类 和 用 500 5% 
定 资产 5 000 NT 应 付 债券 1 000 N 
实 收 资本 4 000 N 
留存 收益 1 000 N 
合 计 11 000 60% 合 计 11 000 25% 














首先 ， 确 定 有 关 项 目 及 其 与 销售 额 的 关系 百分比 。 在 表 4- 3 中 ，N 为 不 变动 ， 是 指 
该 项 目 不 随 销售 的 变化 而 变化 。 

其 次 ， 确 定 需 要 增加 的 资金 量 。 从 表 中 可 以 看 出 ， 销 售 收入 每 增加 100 元 ， 必 须 增 加 
60 元 的 资金 占用 ,但 同时 自动 增加 25 元 的 资金 来 源 ， 两 者 差额 还 有 35% 的 资金 需求 。 因 
此 ,每 增加 100 元 的 销售 收入 ,公司 必须 取得 35 元 的 资金 来 源 ， 销 售 额 从 10 000 万 元 增 
加 到 12 000 万 元 ， 增 加 了 2 000 万 元 ,按照 35% 的 比率 可 预测 将 增加 700 万 元 的 资金 
需求 。 

最 后 ， 确 定 外 部 融资 需求 的 数量 。2018 年 的 净利 润 预 计 为 1 200 万 元 (12 000 X10%)， 
利润 留存 率 为 40%， 则 将 有 480 万 元 利润 被 留存 下 来 ， 还 有 220 万 元 的 资金 必须 从 外 

根据 利 民 公司 的 资料 ,可 求 得 对 外 融资 的 需求 量 为 : 

外 部 融资 需求 量 一 60% X2 000 一 25% XX2 000 一 10% X40% X12 000 一 220( 万 元 ) 
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销售 百分比 法 的 优点 ， 是 能 为 筹资 管理 提供 短期 预计 的 财务 报表 ， 以 适应 外 部 筹资 的 需 
要 ， 且 易于 使 用 。 但 在 有 关 因素 发 生变 动 的 情况 下 ， 必 须 相应 地 调整 原 有 的 销售 百分比 。 


4.5.3 资金 习性 预测 法 


资金 习性 预测 法 是 指 根据 资金 习性 预测 未 来 资金 需要 量 的 一 种 方法 。 资 金 习 性 是 指 资 
金 的 变动 同业 务 量变 动 之 间 的 依存 关系 。 按 照 资金 同业 务 量 之 间 的 依存 关系 ,可 以 把 资金 
划分 为 不 变 资金 、 变 动 资金 和 半 变 动 资金 。 

不 变 资金 是 指 在 一 定 的 营业 规模 内 不 随 业 务 量变 动 的 资金 ， 主 要 包括 为 维持 营业 而 占 
用 的 最 低 数额 的 现金 ， 原材料 的 保险 储备 ， 必 要 的 成 品 储备 ， 厂 房 、 机 器 设备 等 固定 资产 
占用 的 资金 。 变 动 资金 是 指 随 业务 量 的 变动 而 同比 例 变动 的 那 部 分 资金 ， 主 要 包括 直接 构 
成 产品 实体 的 原材料 、 外 购 件 等 占用 的 资金 。 另 外 ， a 以 外 的 现金 、 存 货 、 应 收 
账 款 等 也 具有 变动 资金 的 性 质 。 半 变动 资金 是 指 虽然 受 i ， 但 不 形成 同比 
例 变动 的 资金 。 也 就 是 在 一 定 的 业务 量 范 围 内 ， 不随 ey 动 ， 超 过 一 定 的 业务 量 ， 将 
随 业务 量 发 生变 动 。 例 如 ， 一 些 辅助 材料 占用 的 本 定 的 方法 进 
一 步 划 分 为 不 变 资金 和 变动 资金 两 部 分 。 

1. 资金 占用 总 额 与 产销 量 的 关系 缠 

人 

这 种 方式 是 依据 资金 的 习性 es 金 占 用 总 额 与 产 
销量 之 间 存在 的 线性 关系 正和 馈 学 模型 然后 根 er 
测 资 金 需要 其 。 预 测 资 倪 需要 其 的 数学 模型 ， 
yy JX (4-7) 
式 中 : Y a 为 不 变 资金 f 为 单位 产销 量 所 需 变动 资金 ，X 为 产销 量 。 

上 列 预测 模型 中 a 和 2” 的 数值 是 依据 历史 资料 采用 回归 直线 方程 求 出 的 。 

4 OY OXONXY, (4-8) 

ny (2 ) 
ee nD XY — DX; oY 人 
Dp. 

【 例 4-5】 甲 公司 历年 产销 量 与 资金 变化 情况 见 表 4-4， 根 据 表 4 -4 整理 出 表 4 - 

5。2018 年 预计 销售 量 为 1 500 万 件 ， 需 要 预计 2018 年 的 资金 需要 量 。 
表 4-4 产销 量 与 资金 变化 情况 表 



















一 





























年 度 产销 量 (Xi;) (万 件 ) 资金 占用 (Y;) (万 元 ) 
2012 1 200 1 000 
2013 1 100 950 
2014 1 000 900 
2015 1 200 1 000 
2016 1 300 1 050 
2017 1 400 1 100 











表 4-5 资金 需求 量 预测 表 ( 按 总 额 预 则 ) 












































过 尼 产销 量 (Xi) 2 刘 {Yi) XY 
(万 件 ) (万 元 ) 
2012 1 200 1 000 1 200 000 1 440 000 
2013 1 100 950 1 045 000 1 210 000 
2014 1 000 900 900 000 1 000 000 
2015 1 200 1 000 1 200 000 1 440 000 
2016 1 300 1 050 1 365 000 1 690 000 
2017 1 400 1 100 Ls 0 1 960 000 
合计 n=6 DX; =7200 BY; = 6 000 7 250 000 | > X? = 8 740 000 
Ee 2 Yi NO NY ee ooo 1 200x 1 50 000 _ 400 
nD x — (Sx) Ry 6 X 8 740 000 一 7 2007 
i N= 2 KY Wa 000—7 200X6000_ 0s 














nS x? -2 > 6 X8740 时: 


解 得 :Y= 二 400 十 0. 
把 2018 年 预计 ny 得 出 2018 年 资金 需要 量 为 : 


400 十 0. Ns 0 三 1 150( 万 元 ) 


we 

这 种 方式 是 根据 企业 一 一 定时 期 资金 占用 量 的 历史 资料 ,选用 最 高 收入 期 和 最 低 收入 期 

的 资金 占用 其 和 对 应 的 销售 额 , 依 据 资金 习性 原理 和 建立 的 预测 资金 需要 其 的 数学 模型 ,来 

预测 资金 需求 量 。 其 预测 资金 需求 量 模型 为 : 

Y=atbX (4—10) 

式 中 : Y 为 资金 需要 总 额 ; X 为 销售 收入 。a 和 wb 是 依据 最 高 收入 期 和 最 低 收入 期 的 资金 
占用 量 和 对 应 的 销售 额 确定 的 常数 ， 计 算 公 式 为 : 

__ 最 高 收入 期 的 资金 占用 量 一 最 低 收入 期 的 资金 占用 量 























最 高 销售 收入 二 最 低 销售 收入 多 
高 收入 期 的 资金 占用 量 一 bX 最 高 销售 收入 (4—12) 

或 者 : 
4 二 最 低 收入 期 的 资金 占用 量 一 bX 最 低 销 售 收入 (4=13) 





【 例 4-6】 某 公司 历年 现金 占用 与 销售 额 之 间 的 关系 见 表 4 一 6。2018 年 预计 销售 收 
和 人 3 300 000 元 。 试 预计 2018 年 的 资金 需要 量 。 
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表 4-6 资金 与 销售 额 变化 情况 表 




















单位 :万 元 
年 度 销售 收入 (Xi) 资金 占用 额 (Yi) 
2013 2 100 000 110 000 
2014 2 400 000 130 000 
2015 2 600 000 140 000 
2016 2 800 000 150 000 
2017 3 100 000 160 000 




















根据 以 上 资料 ， 采 用 适当 的 方法 来 计算 不 变 资金 和 变动 资金 的 数额 。 此 处 假定 采用 高 
低 点 法 求 a 和 b 的 值 。 


4 二 最 高 收入 期 的 资金 占用 量 一 最 低 收 占用 量 
最 高 销售 收入 一 最 低 


一 _160 000 一 110 000 -0 05 
3 100 000 一 2 100 000 ~ SR 
将 b=0.05 代入 Y=a 十 bX， 得 : 
4 一 160 000—0, 0 000 二 5 000( 万 元 ) 
2018 年 的 资金 需要 量 去 SR 0.05X3 300 000 王 170 000 (万 元 ) 
2. 逐 项 分 析 法 预测 
这 种 方式 是 根据 各 资 























应 收 账 款 、 固 定 资产 ) 同 产销 量 之 
i 金 两 部 分 ， 然 后 汇总 在 一 起 ， 求 出 企 


间 的 关系 ， 把 各 项 目的 铺 3 > 
业 变 动 资金 总 额 金 总 额 ， 0 4 
ale, # 某 公司 流动 资产 负债 和 固定 资产 等 项 目的 历史 数据 ， 计 算出 变 





动 资金 和 不 变 资金 ， 资 料 见 表 4-7。 预 计 2018 年 的 销售 收入 为 3 200 000 元 ， 试 预测 2018 年 
的 资金 需要 量 。 
表 4-7 资金 需要 量 预测 表 (分 项 预测 ) 
单位 : 元 
项 目 年 度 不 变 资 金 (a) 每 1 元 销售 收入 所 需 变动 资金 (b) 

流动 资产 : 

货币 资金 10 000 0.05 

应 收 账 款 60 000 0. 14 

存货 100 000 0. 22 

小 计 170 000 0.41 
减 : 流动 负债 

应 付 账 款 及 应 付费 用 80 000 0.11 

净 资产 占用 90 000 0.30 
固定 资产 ; 

厂房 、 设 备 510 000 0 





所 需 资 金 合计 600 000 0.30 
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根据 表 4- 7 的 资料 得 出 预测 模型 为 
Y=600 000 十 0. 30X 
2018 年 的 资金 需要 量 王 600 000 十 0. 30X3 200 000 王 1 560 000( 元 ) 
销售 百分比 法 是 资金 习性 分 析 法 的 具体 运用 。 依据 资金 习性 ， 分 析 资 金 与 销售 量 之 间 
的 规律 性 ， 将 资金 划分 为 变动 资金 和 不 变 资金 两 部 分 ， 从 而 较为 准确 地 预测 资金 需要 量 。 
在 运用 线性 回归 法 时 必须 注意 以 下 几 个 问题 : 四 资金 需要 量 与 营业 业务 量 之 间 线性 关系 的 
假定 应 符合 实际 情况 ，@ 在 确定 a、b 数值 时 ， 应 当 利用 连续 若干 年 的 历史 资料 ， 一 般 要 
有 3 年 以 上 的 资料 ;回应 当 考 虑 价格 等 因素 的 变动 情况 。 
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什么 是 销售 百分比 法 和 资金 习性 预测 法 ? < 


4.6 资本 成 
企业 要 实现 财务 管理 目标 就 要 正 理 降低 资本 成 本 。 因 此 ,使 筹资 成 本 最 低 
化 ， 是 实现 财务 管理 目标 的 一 个 重 3 资本 成 本 是 企业 选择 资金 来 源 、 确 定 筹资 方案 


的 重要 依据 ， eda SY 正确 估计 
础 。 


tis 
企业 从 各 种 渠道 取得 和 使 用 资金 都 不 是 无 


讲 ， 企 业 为 筹集 和 外 全 而 村 出 的 代 从 下 


长 期 资金 。 NS 资金 称 为 资 尿 人 
4.6.1 资本 > 


1. 资本 成 本 的 含义 

资本 成 本 是 指 企业 为 筹集 和 使 用 资本 而 付出 的 代价 ， 包括 筹 资费 用 和 占用 费用 。 资 本 
成 本 是 资本 所 有 权 与 资本 使 用 权 分 离 的 结果 。 对 出 资 者 而 言 ， 由 于 让 渡 了 资本 使 用 权 ， 必 
须要 求 取 得 一 定 的 补偿 ， 资 本 成 本 表现 为 让 渡 资 本 使 用 权 所 带 来 的 投资 报酬 。 对 筹资 者 而 
言 ， 由 于 取得 了 资本 使 用 权 ， 必 须 支付 一 定 代 价 ， 资 本 成 本 表现 为 取得 资本 使 用 权 所 付出 
的 代价 。 

(1) 筹资 费用 。 

筹资 费用 是 指 企业 在 筹集 资本 过 程 中 为 获取 资本 而 付出 的 代价 。 如 向 银行 支付 的 借款 
手续 费 ， 因 发 行 股票 、 公 司 债券 而 支付 的 发 行 费 等 。 筹 资费 用 通常 在 资本 筹集 时 一 次 性 发 
生 ， 在 资本 使 用 过 程 中 不 再 发 生 ， 因此， 可 以 作为 筹资 总 额 的 一 项 扣除 。 

(2) 使 用 费用 。 

使 用 费用 是 指 企 业 在 资本 使 用 过 程 中 因 使 用 资本 而 付出 的 代价 。 如 向 银行 等 债权 人 支 
付 的 利息 ， 向 股东 支付 的 股利 等 。 使 用 费用 是 因为 占用 了 他 人 资金 而 必须 支付 的 ， 是 资本 
成 本 的 主要 内 容 。 






En 









都 需要 付出 代价 。 对 于 企业 筹资 来 
j 金 成本。 资金 按 流 动 性 又 分 为 短期 资金 和 
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2. 资本 成 本 的 作用 

(1) 平均 资本 成 本 是 衡量 资本 结构 是 否 合理 的 依据 。 

企业 价值 是 企业 资产 带 来 的 未 来 经 济 利益 的 现 值 。 计 算 现 值 时 采用 的 贴现 率 通常 会 选 
择 企 业 的 平均 资本 成 本 ， 当 平均 资本 成 本 率 最 小 时 ， 企 业 价 值 最 大 ， 此 时 的 资本 结构 是 企 
业 理 想 的 最 佳 资本 结构 。 

(2) 资本 成 本 是 比较 筹资 方式 和 选择 筹资 方案 的 依据 。 

在 评价 各 种 筹资 方式 时 ， 一 般 会 考虑 的 因素 包括 对 企业 控制 权 的 影响 、 对 投资 者 吸引 
力 的 大 小 、 融 资 的 难 易 和 风险 、 资 本 成 本 的 高 低 等 ， 而 资本 成 本 是 其 中 的 重要 因素 。 企 业 
筹集 资金 的 方式 有 多 种 ， 但 是 它们 的 资本 成 本 各 不 相同 。 因 此 ， 在 其 他 条 件 相同 时 ， 企 业 
筹资 应 选择 资本 成 本 最 低 的 方式 。 in 评价 各 种 筹资 方式 的 
依据 。 


(3) 资本 成 本 是 评价 投资 项 目 可 行 性 的 主要 标准 
资本 成 本 是 企业 对 投入 资本 所 要 求 的 报酬 率 ， we 项 目的 投资 收益 率 
只 有 大 于 其 资本 成 本 率 才 是 经 济 合理 的 ， ye 不 可 行 。 因 此 ,资本 成 本 率 是 企业 
用 以 确定 项 目 要 求 达到 的 投资 报酬 率 的 最 
(4) 资本 成 本 是 评 双 营 RY 

营 活 权 - 集资 本 经 过 投放 后 形成 的 资产 营运 ， 企 业 的 总 
; 才能 带 来 剩余 表明 企业 经 营 良 好 ， 否 则 被 认 
在 一 ee 
















































资产 报酬 率 应 高 于 其 平均 资 机 
为 是 经 营 不 佳 。 所 以 ， 资 了 


3 用 攻 村 


在 市 场 经 多 方面 因素 的 用 决定 着 企业 资本 成 本 的 高 低 ， 其 主要 有 
a 企业 经 营 状况 和 融资 状况 、 企 业 对 筹资 规模 和 时 限 的 需 
求 。 当 这 些 因 素 发 生变 化 时 ， 企 业 的 资本 成 本 就 会 随 之 发 生变 化 。 

(1) 总 体 经 济 环境 。 

总 体 经 济 环境 变化 的 影响 ,反映 在 无 风险 报酬 率 上 。 如 果 社 会 总 体 经 济 的 发 展 是 稳定 
和 持续 增长 的 ， 则 整个 社会 经 济 的 资金 供给 和 需求 相对 均衡 且 通 货 膨胀 水 平 低 ， 资 金 所 有 
者 投资 的 风险 就 小 ， 预 期 报酬 率 低 ， 筹资 的 资本 成 本 相应 就 比较 低 。 相 反 ， 如 果 社 会 总 体 
经 济 不 景气 或 者 经 济 过 热 ， 通 货 膨 胀 持续 居 高 不 下 ,投资 者 投资 风险 大 ， 预 期 报酬 率 高 ， 
筹资 的 资本 成 本 就 高 。 

(2) 资本 市 场 条 件 。 

资本 市 场 效率 表现 为 资本 市 场 上 的 资本 商品 的 市 场 流动 性 。 资 本 商品 的 流动 性 高 ， 表 现 
为 容易 变现 且 变 现时 价格 波动 较 小 。 如 果 资 本 市 场 缺乏 效率 ,证 券 的 市 场 流动 性 低 ， 投 资 者 
投资 风险 大 ， 要 求 的 预期 报酬 率 高 ， 那 么 通过 资本 市 场 筹集 的 资本 其 资本 成 本 就 比较 高 。 

(3) 企业 经 营 状况 和 融资 状况 。 

企业 内 部 经 营 风险 是 企业 投资 决策 的 结果 ， 表 现 为 资产 报酬 率 的 不 确定 性 ;企业 融资 
状况 导致 的 财务 风险 是 企业 筹资 决策 的 结果 ， 表 现 为 股东 权益 资本 报酬 率 的 不 确定 性 。 两 
者 共同 构成 企业 总 体 风 险 ， 如果 企业 经 营 风 险 高 ， 财 务 风 险 大 ， 则 企业 总 体 风 险 水 平 高 
投资 者 要 求 的 预期 报酬 率 高 ， 企 业 筹资 的 资本 成 本 相应 就 大 。 
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(4) 企业 对 筹资 规模 和 时 限 的 需求 。 

一 定时 期 内 ， 国 民 经 济 体系 中 资金 供给 总 量 是 一 定 的 ， 资 本 是 一 种 稀缺 资源 。 因 此 
企业 一 次 性 需要 筹集 的 资金 规模 越 大 、 占 用 资金 时 限 越 长 ， 资本 成 本 就 越 高 。 当 然 ， 融 资 
规模 、 时 限 与 资本 成 本 的 正 向 相关 性 并 非 线性 关系 . 一般 来 说 ， 融 资 规模 在 一 定 限 度 内 ， 并 
不 引起 资本 成 本 的 明显 变化 ， 当 融资 规模 突破 一 定 限 度 时 ， 才 引起 资本 成 本 的 明显 变化 。 

4. 个 别 资 本 成 本 的 计算 

个 别 资本 成 本 是 指 单一 的 长 期 资金 的 成 本 ， 包 括 银 行 借款 资本 成 本 、 公 司 债券 资本 成 
本 、 融 资 租赁 资本 成 本 、 普 通 股 资本 成 本 和 留存 收益 成 本 等 ， 其 中 前 三 类 是 债务 资本 成 
本 ， 后 两 类 是 权益 资本 成 本 。 个 别 资本 成 本 率 可 用 于 比较 和 评价 各 种 筹资 方式 。 


(1) 资本 成 本 计算 的 基本 模式 

@ 一 般 模式 。 从 

一 般 模式 是 指 在 计算 资本 成 本 时 ,不 考虑 时 间 价 式 的 计算 公式 为 : 
资本 成 本 率 二 年 资金 占用 费 资金 占用 费 



































窗 尼 总 额 一 筹资 费用 之 各 狂放 关 X(1 一 筹资 费用 率 ) “4 -14) 
四 折 现 模式 。 
折 现 模式 是 指 在 计算 资本 成 本 时 ， 价值 ， 即 将 债务 未 来 还 本 付 息 或 股权 未 来 
rio 5 更 于 作为 次 本 成 本， 这 种 计算 资本 成 本 的 
方式 更 为 准确 。 机 
NO 流量 现 值 二 0 (4-15) 
ae 二 当 
| 
银行 借款 次 包括 借款 利息 :续费 用 。 由 于 利息 费用 税 前 支付 ， 可 以 起 到 
ro 般 模式 计算 为 : 
,二 年利 率 X (1 一 所 得 税 税率 ) x 00w% -il 一 T) 100w Ce 





1 一 手续 费 率 1—f 
式 中 ，K, 为 银行 借款 资本 成 本 率 ; i 为 银行 借款 年 利率 了 为 筹资 费用 率 ; T 为 所 得 税 税率 。 
当 考 虑 时 间 价 值 问 题 时 ， 长 期 借款 可 以 用 折 现 模式 计算 资本 成 本 率 。 计 算 公 式 为 ; 


MAI- De M 


TR QTR 

式 中 : M 为 银行 借款 本 金 。 

【 例 4-8】 某 公司 取得 5 年 期 长 期 借款 100 万 元 ,年 利率 10%， 每 年 付 息 一 次 ， 到 期 
一 次 还 本 ,借款 费用 率 0. 2% ,企业 所 得 税 税率 20%， 该 项 借款 的 资本 成 本 率 为 
_10%xX(1—20%) 
1—0.2% 
当 考 虑 时 间 价 值 时 ， 该 项 长 期 借款 的 资本 成 本 计算 如 下 : 
100X (1—0.2%)=100X10%X (1—20%)X(P/A,Ks,5)+100X (P/F, Ks,,5) 


按 插值 法 计算 , 得 : K, 二 8.05% 
(3) 公司 债券 资本 成 本 的 计算 。 
公司 债券 资本 成 本 包括 债券 利息 和 发 行 费用 。 债 券 发 行 费用 包括 申请 发 行 债券 的 手续 





本 于 








K; 8.02% 
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费 、 注 册 费 、 印 刷 费 、 上 市 交易 费 及 推销 费用 等 。 债 券 的 发 行 价格 有 等 价 、 溢 价 、 折 价 三 
种 。 其 资本 成 本 率 按 一 般 模式 计算 为 : 
票面 年 利息 X (1 一 所 得 税 税率 ) 
债券 筹资 总 额 X (1 一 手续 费 率 ) 
式 中 : 工 为 公司 债券 筹资 总 额 ;了 为 公司 债券 年 利息 。 

【 例 4-9】 某 企业 以 1 100 元 的 价格 ,溢价 发 行 面值 为 1 000 元 、 期 限 5 年、 票面 利 
率 为 7% 的 公司 债券 一 批 。 每 年 付 息 一 次 ， 到 期 一 次 还 本 ,发 行 费用 率 3%， 所 得 税 税率 
20%， 该 批 债券 的 资本 成 本 率 为 : 


1000X7%X(1—20%) 
1 100X(1—3%) 


当 才 记 时 间 人 人 时 ， 计 公司 人 并 的 和 本 成 本 守 和 各 
1 100X(1—3%)=1 000X7%X (1—20%)X (P/N )H1 000X (P/F,K, ,5) 


按 持 值 法 计算 , 得 :，K, 二 4.09% A- 
(4) 融资 租赁 资本 成 本 的 计算 。 


融资 租赁 各 期 的 租金 中 ， em 各 期 手续 费用 《〈 即 租赁 公司 的 各 期 利 


I(1—T) 
工 (LI 一 万 





K; X100% X100% (4—18) 








K; x5.25% 


付 一 次 租金 , 带 痊 金额 为 102 704 元 ， 则 ， 


残 值 4 万 元 ， 归 租赁 公司 。 
5 oo oo 这 RS 4X(P/A,K,.6) 


得 : Ks 二 8% 


其 资本 成 本 率 只 能 按 贴现 模式 计 
【 例 4-10]】 po 受 备 价值 50 万 元 ， 租 期 6 年 ， 租 赁 期 满 时 预计 


tid 的 计算 。 
lee De 而 股利 是 以 所 得 税 后 净利 支付 的 ， 不 
能 抵 减 所 得 以 权益 资本 成 本 与 前 述 两 种 债务 资本 成 本 的 显著 不 同 在 于 计算 时 不 扣除 
所 得 税 的 影响 。 计 算 普通 股 成 本 ， 常 用 的 方法 有 “股利 增长 模型 法 ”和 “资本 资产 定价 模 
型 法 "。 
OD 股利 增长 模型 法 。 
该 种 方法 是 假定 资本 市 场 有 效 ， 股 票 市 场 价格 与 价值 相等 。 则 普通 股 资本 成 本 为 
Do(1 十 g) ， Di ，， 
ER 
式 中 ，Du 为 某 股票 本 期 支付 的 股利 ，D， 为 预期 年 股利 ，& 为 各 期 股利 增长 率 ， Po 为 目前 
股票 市 场 价格 ，/ 为 筹资 费用 率 。 
【 例 4- 11】 某 公司 普通 股市 价 30 元 ,筹资 费用 率 2%， 本 年 发 放 现 金 股利 每 股 0.6 元 。 
预期 股利 年 增长 率 为 10%。 则 : 


0.6X(1 十 10%) 
30X (1—2%) 








(4-19) 


十 10% 和 一 12. 24% 


@ 资本 资产 定价 模型 法 。 
该 种 方法 是 假定 资本 市 场 有 效 ， 股 票 市 场 价格 与 价值 相等 。 则 普通 股 资本 成 本 为 : 
K,=R,=R/j+B (Rm—R/) (4 一 20) 
式 中 : Rj 为 无 风险 报酬 率 ; R,, 为 市 场 平均 报酬 率 ; B 为 某 股票 贝塔 系数 。 
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【 例 4 - 12〗 某 公司 普通 股 8 系 数 为 1.5， 此 时 一 年 期 国债 利率 5% ， 市 场 平 均 报酬 率 

15%， 则 该 普通 股 资本 成 本 率 为 : 
K;=5%+1.5X(15%—5%)=20% 

(6) 留存 收益 资本 成 本 的 计算 。 

留存 收益 是 企业 税 后 净利 形成 的 ， 是 一 项 股东 权益 ， 其 实质 是 股东 向 企业 的 追加 投 
资 。 留 存 收益 的 资本 成 本 是 股东 失去 向 外 投资 的 机 会 成 本 。 其 计算 与 普通 股 成 本 基本 相 
同 。 因 企业 利用 留存 收益 筹资 无 须发 生 筹资 费用 ,所 以 在 计算 其 成 本 时 ,不 考虑 筹资 费 
。 常 用 的 方法 有 “股利 增长 模型 法 ”和 “资本 资产 定价 模型 法 ”。 按照 “股利 增长 模型 
法 ”的 方法 ,计算 公式 为 : 






































Di 


K,=Bte (4 -21) 
tm, pment no 

5, 综合 资本 成 本 的 计算 < 

由 于 企业 在 进行 筹资 时 受 多 种 因素 影响 ， 采用 单一 的 筹资 方式 ， 往 往 需要 通过 


资本 成 本 。 综 合资 本 成 本 是 以 各 种 资 金 的 比重 为 权 数 ， 对 个 别 资本 成 本 进行 加 
权 平均 确定 的 ， 故 而 又 称 加 权 平 均 


按 账 面 价值 计算 公式 为 : 党 
小 Kk = DA (4-22) 
式 中 ，Kw 为 综合 本， Kj 为 第 j RN 让， Wj 为 第 j 种 个 别 资本 账面 价值 在 
衫 人 


全 部 资本 账 1 Xo 比重 。 
wn 公式 为 ， 


ee 和 体 水 平 的 高 低 ， 需 要 计算 企业 的 综合 





K» = 过 (4 -23) 


了 一 1 
式 中 : 开 ) 为 第 7 种 个 别 资本 成 本 ; Ej 为 第 j 种 个 别 资本 的 市 场 价值 。 

综合 资本 成 本 的 计算 存在 着 权 数 价值 的 选择 问题 ， 即 各 项 个 别 资本 按 什么 权 数 来 确定 
资本 比重 。 通 常 ， 可 供 选择 的 价值 形式 有 账面 价值 、 市 场 价值 、 目 标价 值 等 。 账 面 价值 权 
数 是 以 各 项 个 别 资本 的 会 计 报 表 账 面 价值 为 基础 来 计算 资本 权 数 ， 确 定 各 类 资本 占 总 资本 
的 比重 。 按 照 账面 价值 权 数 来 确定 ， 资 料 容易 取得 ， 但 当 资金 的 账面 价值 与 市 场 价值 差别 
较 大 时 ， 计 算 结 果 会 与 实际 有 较 大 差别 。 市 场 价值 权 数 是 以 各 项 个 别 资 本 的 现行 市 价 为 基 
础 来 计算 资本 权 数 ， 确 定 各 类 资本 占 总 资本 的 比重 。 按 照 市 场 价值 权 数 来 确定 ， 能 够 反映 
现时 的 资本 成 本 水 平 ， 有 利于 进行 资本 结构 决策 ， 但 资料 不 容易 取得 。 目 标价 值 权 数 是 以 
各 项 个 别 资本 预计 的 未 来 价值 为 基础 来 确定 资本 权 数 ， 确 定 各 类 资本 占 总 资本 的 比重 。 以 
目标 价值 为 基础 计算 资本 权重 ， 能 体现 决策 的 相关 性 。 目 标价 值 权 数 是 主观 愿望 和 预期 的 
表现 ,依赖 于 财务 经 理 价值 判断 和 职业 经 验 。 

【 例 4-13】〗 远 华 公司 2016 年 期 末 的 长 期 资本 账面 总 额 为 1 000 万 元 ， 其中: 银行 长 
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期 贷款 500 万 元 ， 占 50%; 长 期 债券 150 万 元 ， 占 15%; 普通 股 350 万 元 ， 占 35%。 长 
期 贷款 、 长 期 债券 和 普通 股 的 个 别 资本 成 本 分 别 为 : 6%、7%、10%。 普通 股市 场 价值 为 
1 600 万 元 ， 债 券 市 场 价值 等 于 账面 价值 。 该 公司 的 综合 资本 成 本 率 为 : 





按 账 面 价值 计算 : 
Kw=6%X50%+7%X15%+10% X35%=7.55% 
按 市 场 价值 计算 : 
Ke 6%X500+7%X150+10%X1 600_ 200.5 8.911 1% 











500 十 150 十 1 600 2 250 
6. 边际 资本 成 本 率 的 计算 
边际 资本 成 本 是 指 企业 追加 筹资 的 资本 成 本 ， 即 每 增加 一 个 单位 资本 而 增加 的 成 本 。 
边际 资本 成 本 是 按 加 权 平均 计算 的 ， 是 追加 筹资 时 所 使 用 平均 成 本 。 企 业 追 加 筹资 
时 可 能 只 采用 某 一 种 筹资 方式 ， 但 筹资 数额 较 大 或 在 本 结构 既定 的 情况 下 ， 往 往 需 
要 采用 多 种 筹资 方式 。 这 时 ， 0 集资 金 的 成 本 ， 即 边际 资本 成 


本 。 边际 资本 成 本 是 企业 进行 追加 筹资 的 决 
top NY 第 一 步 计 算出 筹资 突破 点 ; 第 二 


步 计算 筹资 总 范围 的 边际 成 本 。 




































筹资 突破 点 是 指 在 保持 某 资本 a 在 筹资 突破 
点 以 内 筹资 ， 原来 的 资本 成 本 率 地 不 变 ， 如 果 筹 次 遂 额 超过 筹资 突破 点 ， 即 使 维持 现 
有 的 资本 结构 ， 7 筹资 突 碳 铝 算 公式 为 ， 
PR (4 -24) 
目标 资本 结 种 筹资 方式 所 占 比例 
【 例 4-1 ee 元 ， 其 中 长 期 借款 200 万 元 ， 长 期 债券 400 
万 元 ， NA 万 元 。 由 于 扩 大 经 营 舌 模 的 需要 ， 拟 筹集 新 资金 。 经 分 析 ， 认 为 筹集 


新 资金 后 仍 应 保持 目前 的 资本 结构 ， 即 长 期 借款 占 10%、 长 期 债券 占 20%、 普 通 股 占 
70%。 财 务 人 员 分 析 了 资本 市 场 和 公司 的 筹资 能 力 ， 并 测算 出 随 着 公司 筹资 规模 的 扩大 ， 
各 种 资本 成 本 率 也 会 发 生变 动 ， 测 算 结 果 见 表 4 -8。 

表 4-8 筹资 规模 与 资本 成 本 率 表 











资本 种 类 目标 资本 结构 (%) 追加 筹资 额 (元 ) 资本 成 本 率 (%) 

20 000 元 内 3 

长 期 借款 10 20 000 一 80 000 元 5 
80 000 元 以 上 党 

200 000 元 内 10 

长 期 债券 20 200 000 一 500 000 元 这 
500 000 元 以 上 12 

350 000 元 内 13 

普通 股 70 350 000 一 700 000 元 14 
700 000 元 以 上 15 














第 一 步 计 算 筹 资 突破 点 。 
根据 表 4- 8 的 数据 ， 取 得 长 期 借款 资本 成 本 率 为 3%、 筹 资 限 额 为 20 000 元 ， 其 筹 
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资 突破 点 为 : 
20 000 _ es 
10% 一 200 000( 元 ) 
取得 长 期 借款 资本 成 本 率 为 5%、 筹 资 限额 为 80 000 元 ， 其 筹资 突破 点 为 : 
80 000 _ 8 
10% 三 800 000( 元 ) 
按照 以 上 方法 ,计算 出 各 种 情况 下 的 筹资 突破 点 的 结果 见 表 4 一 9。 
表 4-9 筹资 突破 点 计算 表 
单位 : 元 
资本 种 类 目标 资本 结构 /% 资本 成 本 率 /% 追加 筹资 额 筹资 突破 点 
3 20 tC 以下 200 000 
长 期 借款 10 5 Pr00( 000 元 800 000 
7 ) 800 元 以 上 学 
10 SN 000 元 以 下 1 000 000 
长 期 债券 20 11 200 000 一 500 000 元 2 500 000 
~ 500 000 元 以 上 es 
350 000 元 以 下 500 000 
普通 股 70 14 350 000 一 700 000 元 1 000 000 
15 0 000 元 以 上 2 
















































根据 上 一 步 计算 出 的 寿 资 突破 点 ， 可 以 车 资 总 额 范围 : 20 万 元 以 下 ; @20 
万 一 50 万 元 ; @5 万 元 ; @80 万 元 ; @100 万 一 250 万 元 ; @250 万 元 以 
上 。 对 以 上 6 围 分 别 计算 加 f 本 成 本 ， 即 可 得 到 各 种 筹资 范围 的 边际 资本 
成 本 。 计 算 结 举 池 表 4- 10。 

表 4-10 边际 成 本 率 的 计算 表 
序号 筹资 总 范围 资本 种 类 | 目标 资本 结构 | 资本 成 本 率 边际 成 本 率 

200 000 元 以 下 长 期 借款 10 3 3% X10%=0.3% 
1 长 期 债券 20 10 10% X20% =2% 
普通 股 70 13 13% X70%=9.1% 

第 一 组 筹资 总 范围 11.4% 
长 期 借款 10 $s 5%X10%=0.5% 

200 000 一 500 000 元 

2 长 期 债券 20 10 10% X20%=2% 
普通 股 70 13 13% X70%=9.1% 

第 二 组 筹资 总 范围 11.6% 
长 期 借款 10 5 5%X10%=0.5% 
3 500 000 一 800 000 元 长 期 债券 20 10 10% X20%=2% 
普通 股 70 14 14% X70%=9. 8% 

第 三 组 筹资 总 范围 12.3% 
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续 表 
序号 筹资 总 范围 资本 种 类 | 目标 资本 结构 | 资本 成 本 率 边际 成 本 率 
长 期 借款 10 7 7% X10%=0.7% 
4 | 800 000 一 1 000 000 元 | 长 期 债券 20 10 10% X20%=2% 
普通 股 70 14 14% X70%=9.8% 
第 四 组 筹资 总 范围 12.5% 
长 期 借款 10 7 7%X10%=0.7% 
5 |1 000 000 一 2 500 000 元 | 长 期 债券 20 11 11% X20%=2.2% 
普通 股 70 15 15% X70%=10.5% 
第 五 组 筹资 总 范围 13.4% 
长 期 借 者 10 IS 7 7% X10%=0.7% 
6 2 500 000 元 以 上 长 期 债券 20 AH 12 12% X20%=2.4% 
普通 股 15 15% X70%=10.5% 

















第 六 组 筹资 总 范 13.6% 








4.6.2 杠杆 效应 
Wy tent 借助 杠杆 ， 只 要 用 较 小 的 力 便 能 
产生 较 大 的 效果 。 员 中 的 杠杆 原理 是 将 由 全 特定 固定 支出 或 费用 的 存在 ， 当 业务 


量 发 生 较 小 的 变 优 险 ~、 利润 会 产生 较 态 前 变 容 ” 财 务 管理 中 的 杠杆 效应 既 可 以 产生 杠杆 
利益 ， wi 二 风险 。 杜 杆 效应 你 括 了 经 营 杠 杆 、 财 务 杠杆 和 总 杜 杆 三 种 效应 
形式 。 


1. 经 营 杠杆 效应 


(1) 经 营 杠杆 。 

经 营 杠 杆 是 指 由 于 固定 性 经 营 成 本 的 存在 ， 销 售 量变 动 对 息 税 前 利润 产生 的 影响 。 只 
要 企业 存在 固定 性 经 营 成 本 ， 就 存在 经 营 杠杆 效应 。 在 固定 成 本 范围 内 ， 企 业 可 以 通过 增 
加 营业 额 来 降低 单位 营业 额 的 固定 成 本 ， 从 而 增加 企业 的 营业 利润 ,这 就 形成 了 经 营 杠 
杆 。 企 业 利用 经 营 杠杆 既 可 以 获得 经 营 杠杆 利益 ， 也 可 能 遭受 经 营 杠 杆 风险 带 来 的 损失 。 
经 营 杠杆 反映 了 资产 报酬 的 波动 性 ， 用 以 评价 企业 的 经 营 风险 。 用 息 税 前 利润 (EBIT) 
表示 资产 总 报酬 ， 则 计算 公式 为 : 

EBIT 一 S 一 V 一 FF 一 (P 一 VD)Q 一 FF 一 M 一 下 (4—25) 

式 中 ，EBIT 为 息 税 前 利润 ; S 为 销售 额 ; V 为 变动 性 经 营 成 本 ; 下 为 固定 性 经 营 成 本 ; Q 
为 销售 量 ; P 为 销售 单价 ; V. 为 单位 变动 成 本 ; M 为 边际 贡献 。 
上 式 中 ,影响 EBIT 的 因素 包括 产品 售 价 、 产 品 需 求 、 产 品 成 本 等 因素 。 当 产品 成 本 
中 存在 固定 成 本 时 ,如果 其 他 条 件 不 变 , 产销 业务 量 的 增加 虽然 不 会 改变 固定 成 本 总 额 ， 
但 会 降低 单位 产品 分 挫 的 固定 成 本 ,从 而 提高 单位 产品 利润 ， 使 息 税 前 利润 的 增长 率 大 于 
产销 业务 量 的 增长 率 ， 进 而 产生 经 营 杠 杆 效 应 。 当 不 存在 固定 性 经 营 成 本 时 ， 所 有 成 本 都 
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是 变动 性 经 营 成 本 ,边际 贡 献 等 于 息 税 前 利润 ， 此 时 息 税 前 利润 变动 率 与 产销 业务 量 的 变 
动 率 完全 一 致 。 

(2) 经 营 杠 杆 系数 。 

经 营 杠杆 的 大 小 可 以 用 经 营 杠杆 系数 (DOL) 来 表示 ， 它 是 企业 息 税 前 利润 变动 率 与 
销售 量变 动 率 之 间 的 比率 ， 计 算 公 式 为 ; 
息 税 前 利润 变动 率 _ AEBIT /AQ 

销售 量变 动 率 EBIT/ Q 
式 中 ， DOL 为 经 营 杠 杆 系数 ; AEBIT 为 息 税 前 利润 变动 额 ; EBIT 为 变动 前 息 税 前 利润 ; 
AQ 为 销售 变动 值 ，Q 为 变动 前 销售 量 。 

为 了 便于 计算 ， 可 以 将 上 列 公 示 变 换 为 : 


Q(P—V.) 

"oarp TF jE 伦 (4 -27) 
或 DoLs=s ~y mK (4—28) 
ee 5 为 按 销售 金额 确定 的 经 营 杠 杆 








DOL (4 一 26) 











【 例 4-15】 抹 公 司 的 国定 成 本 为 0 天 变动 成 本 率 60%。 年 产销 额 5 000 万 元 
时 ， 变 动 成 本 3 000 万 元 ， 固 定 成 ， 息 税 前 利润 1 000 万 元 ; 年 产销 额 7 000 万 
元 时 ， 变 动 成 本 为 4 200 万 元 ， 500 万 息 税 前 利润 为 1 600 万 元 。 其 经 














营 杠 杆 系数 计算 如 下 ， x 
AEBIT /AQ 六 ooo ji 
6 2 i 


EBIT/ Q 5/ 5 000 
(3) a 莒 风险 。 下 必 
经 营 风险 业 由 于 生产 经 营 上 的 原因 而 导致 的 资产 报酬 波动 的 风险 。 引 起 企业 经 


we 因 是 市 场 需求 和 生产 成 本 等 因素 的 不 确定 性 ， 经 营 杜 杆 本 身 并 不 是 资产 报 
酬 不 确定 的 根源 ， 只 是 资产 报酬 波动 的 表现 。 但 是 , 经营 杠杆 放大 了 市 场 和 生产 等 因素 变 
化 对 利润 波动 的 影响 。 经 营 杠 杆 系 数 越 高 ， 表 明 资 产 报酬 等 利润 波动 程度 越 大 ， 经 营 风险 
也 就 越 大 。 

影响 经 营 杠杆 的 因素 包括 企业 成 本 结构 中 的 固定 成 本 比重 、 息 税 前 利润 水 平 。 其 中 ， 
息 税 前 利润 水 平 又 受 产品 销售 数量 、 销 售 价格 、 成 本 水 平 (单位 变动 成 本 和 固定 成 本 总 
额 ) 高 低 的 影响 。 固 定 成 本 比重 越 高 、 成 本 水 平 越 高 、 产 品 销售 数量 和 销售 价格 水 平 越 
低 ， 经 营 杠杆 效应 越 大 ， 反 之 亦 然 。 

【 例 4-16】 某 公司 生产 A 产品 ， 固 定 成 本 200 万 元 ， 变 动 成 本 率 60%。 当 销售 额 分 
别 为 1 500 万 元 、700 万 元 、500 万 元 时 ,经营 杠 杆 系数 分 别 为 : 
1 500 一 1 500X60% 

1 500 一 1 500X60% 一 200 


_ 700 一 700X60% 
700 一 700X60% 一 200 

500 一 500X60% 

DOLsw #500—500X60%—200 


上 例 计算 结果 表明 : 在 其 他 因素 不 变 的 情况 下 ， 销 售 额 越 小 ， 经 营 杠杆 系数 越 大 ， 经 

















DOL' 5oo 





1.5 





DOL7oo 一 3.5 
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营 风险 也 就 越 大 ， 反 之 亦 然 。 如 销售 额 为 1 500 万 元 时 ，DOL 为 1.5， 销 售 额 为 700 万 元 
时 ，DOL 为 3.5， 销 售 额 为 500 万 元 时 ，DOL 为 == 。 显 然后 者 的 不 稳定 性 大 于 前 者 ， 经 
营 风险 也 大 于 前 者 。 在 销售 额 处 于 到 亏 临界 点 500 万 元 时 ， 经 营 杠杆 系数 趋 于 无 穷 大 ， 此 
时 企业 销售 额 稍 有 减少 便 会 导致 更 大 的 亏损 。 

2. 财务 杠杆 效应 


(1) 财务 杠杆 。 

财务 杠杆 是 指 由 于 固定 性 资本 成 本 的 存在 ， 而 使 得 企业 的 普通 股 收益 〈 或 每 股 收益 ) 
变动 率 大 于 息 税 前 利润 变动 率 的 现象 。 只 要 企业 融资 方式 中 存在 固定 性 资本 成 本 ， 就 存在 
财务 杠杆 效应 。 当 企业 负债 经 营 时 ， 不 论 营业 利润 多 少 ， 债 务 的 利息 和 优先 股 的 股利 通常 
都 是 固定 不 变 的 。 当 息 税 前 利润 增 大 时 ， 每 一 元 息 税 前 利润 所 负担 的 固定 财务 费用 就 会 相 
对 减少 ， 从 而 给 普通 股 股东 带 来 较 大 的 收益 。 这 种 债务 Mtn 
杆 。 财 务 杠 杆 反映 了 股权 资本 报酬 的 波动 性 ， De 普通 股 收益 

1 









































(或 每 股 收益 ) 表示 普通 股权 益 资本 报酬 ， 其 计算 
TE= (EBIT. ) (4 -29) 
EPS= (EB —T)/N (4-30) 
式 中 : TE 为 全 部 普通 股 净 收 益 ; ES 必 益 ;7 为 债务 资本 利息 ; 了 为 所 得 税 税率 ; 


N 为 普通 股 股 数 。 
ee 、 所 得 税 税率 等 因素 。 当 有 
ws 税 前 利润 的 增加 虽然 不 改变 国定 


E 式 中 ， 影 响 普通 股 收 六 内 并 

固定 利息 费用 等 资本 成 本 有 

利息 费用 总 额 ， 但 会 降 供 每 一 元 息 税 前 利润 中 息 费用， 从 而 提高 每 股 收 益 ， 使 得 普 
通 股 收益 的 增长 3 息 税 前 利润 的 而 产生 财务 杠杆 效应 。 当 不 存在 固定 利 
息 eel 息 税 前 利润 就 i 此 时 利润 总 额 变动 率 与 息 税 前 利润 变 
动 率 完全 一 致 如果 两 期 所 得 税 税率 和 普通 股 股 数 保持 不 变 ， 每 股 收益 的 变动 率 与 利润 总 
额 变动 率 也 完全 一 致 ， 进 而 与 息 税 前 利润 变动 率 一 致 。 

(2) 财务 杠杆 系 数 。 

在 同一 固定 的 资本 成 本 支付 水 平 上 ， 不 同 的 息 税 前 利润 水 平 ， 对 固定 的 资本 成 本 的 承受 
负担 是 不 一 样 的 ， 其 财务 杠杆 效应 的 大 小 程度 也 是 不 一 致 的 。 财 务 杠 杆 作用 的 大 小 通常 用 财 
务 杠 杆 系 数 表 示 。 财 务 杠 杆 系 数 越 大 ， 表明 财务 杠杆 作用 越 大 ， 财 务 风险 也 就 越 大 ;财务 杠 
杆 系 数 越 小 ， 表 明 财 务 杠 杆 作用 越 小 ， 财 务 风险 也 就 越 小 。 财 务 杠杆 系数 的 计算 公式 为 : 

DF 每 股 收益 变动 率 AEPS/EPS 










































































轧 税 前 利润 变动 素 ”AEBIT/EBIT WD 
上 式 的 财务 杠杆 系数 的 计算 公式 可 以 简化 为 : 
息 税 前 利润 总 额 EBIT a 


DFL 一 下 税 前 利润 总 额 一 利息 ”EBIT 一 I 

注 : 此 公式 不 考虑 优先 股 股 利 。 

【 例 4-17】 A、B、C 为 三 个 经 营业 务 相 同 的 公司 ， 资 本 总 额 均 为 1 000 万 元 ， 所 得 
oa te ai 
300 万 元 (利率 10%), 普通 股 700 万 元 ; C 公司 债务 资本 500 万 元 (利率 10. 8%)， 普 通 
股 500 万 元 。 三 个 公司 2016 年 EBIT 均 为 200 万 元 ，2017 年 EBIT 均 为 400 万 元 ，EBIT 
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增长 了 一 倍 。 有 关 财 务 指标 见 表 4 一 11。 
表 4-11 债务 规模 不 同 的 公司 普通 股 收益 及 财务 杠杆 系数 计算 表 




















项 目 A 公司 B 公 司 C 公 司 
普通 股 股本 (面值 100 元 ) 10 000 000 7 000 000 5 000 000 
发 行 股 数 CN) 100 000 70 000 50 000 
债务 资本 0 3 000 000 5 000 000 
资本 总 额 10 000 000 10 000 000 10 000 000 
2016 年 息 税 前 利润 (EBIT) 2 000 000 2 000 000 2 000 000 
债务 利息 (DD 0 300 000 540 000 
税 前 利润 (EBIT 一 7) 2 000 000 1 700 000 1 460 000 
所 得 税 (税率 25%) 500 000 425 365 000 
税 后 利润 1 500 000 Ke 1 095 000 
财务 杠杆 系数 (DFL) 1 AP 177 1. 370 
每 股 普通 股 收益 15 站 18.21 21.9 
息 税 前 利润 增加 (AEBIT) 2 oo 2 000 000 2 000 000 
2017 年 息 税 前 利润 (EBIT) 4 人 00 4 000 000 4 000 000 
债务 利息 (了) 300 000 540 000 
税 前 利润 000 000 000 3 460 000 
所 得 税 (税率 25%) 洲 1 000 000 [和 925 000 865 000 
税 后 利润 3 000 < 2 775 000 2 595 000 
每 股 普通 有 39. 64 51.9 





从 上 表 可 座 t 林 成 本 固定 型 的 资本 所 占 比重 越 高 ， 财务 杠杆 系数 就 越 大 。A 公司 由 
于 不 存在 固定 资本 成 本 的 资本 ， 没 有 财务 杠杆 效应 ， 所 以 A 公司 的 息 税 前 利润 增长 1 倍 
时 ， 其 每 股 收益 也 增长 1 倍 。B 公司 存在 债务 资本 ， 其 普通 股 收益 增长 幅度 是 息 税 前 利润 增 
长 幅度 的 1. 177 倍 。C 公司 存在 债务 资本 ， 并 且 债 务 资本 的 比重 比 B 公 司 高 ， 其 普通 股 收益 
增长 幅度 是 息 税 前 利润 增长 幅度 的 1. 370 倍 。 在 资本 总 额 、 息 税 前 利润 相同 的 情况 下 ， 负 债 
比率 越 高 ， 财 务 杠 杆 系 数 越 高 ， 财 务 风 险 越 大 ， 但 预期 每 股 收益 〈 投 资 者 收益 ) 也 越 大 。 
可 见 ， 在 其 他 条 件 不 变 的 情况 下 ， 财 务 杠 杆 的 运用 会 使 企业 每 股 收益 超过 未 运用 财务 

















杠杆 的 企业 。 这 种 财务 杠杆 的 运用 对 企业 每 股 收益 产生 有 利 的 影响 。 同 样 ， 在 其 他 条 件 不 
变 的 情况 下 ， 财 务 杠 杆 对 企业 每 股 收益 也 可 能 产生 不 利 的 影响 ， 即 财务 杠杆 的 运用 将 导致 
企业 每 股 收益 低 于 未 运用 财务 杠杆 的 企业 。 企 业 负债 的 比率 是 可 以 控制 的 ， 因 此 ， 企 业 可 
以 通过 合理 安排 资本 结构 ， 适 度 负债 ,使 财务 杠杆 利益 抵消 风险 增 大 所 带 来 的 不 利 影响 。 

(3) 财务 杠杆 与 财务 风险 。 

财务 风险 是 指 企业 由 于 筹资 原因 产生 的 资本 成 本 负担 而 导致 的 普通 股 收益 波动 的 风 
险 。 引 起 企业 财务 风险 的 主要 原因 是 资产 报酬 的 不 利 变化 和 资本 成 本 的 固定 负担 。 当 债务 
资本 比率 较 高 时 ,投资 者 将 负担 较 多 的 债务 成 本 ,并 经 受 较 多 的 财务 杠杆 作用 所 引起 的 收 
益 变动 的 冲击 ， 从 而 加 大 财务 风险 ; 反之 ， 当 债务 资本 比率 较 低 时 财务 风险 就 较 小 。 

财务 杠杆 放大 了 资产 报酬 变化 对 普通 股 收益 的 影响 ,财务 杠杆 系数 越 高 ， 表 明 普 通 股 
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收益 的 波动 程度 越 大 ， 财 务 风险 也 就 越 大 。 只 要 有 固定 性 资本 成 本 存在 ， 财 务 杠杆 系数 就 
总 是 大 于 1。 影响 财务 杠杆 的 因素 包括 : 企业 资本 结构 中 债务 资本 比重 、 普 通 股 收益 水 平 、 
所 得 税 税率 水 平 。 其 中 ,普通 股 收益 水 平 又 受 息 税 前 利润 、 固 定 资本 成 本 〈 利 息 ) 高 低 的 
影响 。 债 务 成 本 比重 越 高 、 固 定 的 资本 成 本 支付 额 越 高 、 息 税 前 利润 水 平 越 低 ， 财 务 杠 杆 
效应 越 大 ， 反 之 亦 然 。 

3. 总 杠杆 效应 

(1) 总 杠杆 。 

由 于 固定 性 经 营 成 本 的 存在 ， 产 生 经 营 杠 杆 效应 ， 导 致 产销 业务 量变 动 对 息 税 前 利润 
变动 有 放大 作用 ; 同样 ， 由 于 固定 性 资本 成 本 的 存在 ,产生 财务 杠杆 效应 ， 导 致 息 税 前 利 
润 变动 对 普通 股 每 股 收益 有 放大 作用 。 由 这 两 个 杠杆 可 知 ， 经 营 杠杆 是 通过 扩大 销售 影响 
息 税 前 利润 ， ee 两 者 最 终 都 会 影响 到 普 


通 股 的 收益 。 经营 杠 杆 和 财务 杠杆 可 以 独自 发 挥 作用 ， 以 共同 发 挥 作用 。 两 种 杠杆 共 
同 作用 ， 将 导致 产销 业务 量 的 变动 引起 普通 股 每 


的 变动 。 把 经 营 杠 杆 和 财务 杠 
杆 的 共同 效应 称 为 总 杠杆 ， 也 称 为 联合 杠杆 。 

(2) 总 杠杆 系数 。 

只 要 企业 同时 存在 固定 性 经 营 成 
杠杆 系数 (DTL) 来 衔 量 总 杠杆 前 
量 (或 颖 ) 变动 率 的 倍数 ， 计 算 奖 减 为 : 
二 出 每 股 收益 变动 率 SIEPS_ AEPS/EPS 
全 


或 额 ) 变 动 3 /Q AS/S 
上 式 经 整理 ,， 祝 灶 相 系数 的 计算 也 9 : 
fi 看 i 莹 期 边际 贡献 _ _M i 
> DTL 一 DOLXDFL 休 下 期 利 酒 总 徐 一 订 一 F 一 7 (4-34) 
【 例 4-18】 某 公司 的 经 营 杜 杆 系 数 为 2. 2， 财 务 杠杆 系数 为 1. 5。 该 公司 的 总 杠杆 系 
数 为 : 






























































aa 就 存在 总 杠杆 效应 。 通 常用 总 
度 。 总 杠杆 系数 是 指 每 股 收益 变动 率 相当 于 销售 

















DTL (4 一 33) 





DTL=2.2X1.5=3. 3( 售 ) 

本 例 中 ， 总 杠杆 系数 为 3. 3 倍 表示 : 当 销 售 量 或 销售 额 增长 1 们 时 ,普通 股 每 股 税 后 
利润 将 增长 3. 3 倍 ， 从 而 反映 了 该 公司 的 总 杠杆 利益 。 反 之 ， 当 销售 量 或 销售 人 额 下降 1 倍 
时 ,普通 股 每 股 税 后 利润 将 下 降 3. 3 倍 ， 从 而 反映 了 该 公司 的 总 杠杆 风险 。 

(3) 总 杠杆 与 公司 风险 。 

公司 风险 包括 企业 的 经 营 风险 和 财务 风险 。 总 杠杆 系数 反映 了 经 营 杠 杆 和 财务 杠杆 之 
间 的 关系 ， 用 以 评价 企业 的 整体 风险 水 平 。 在 总 杠杆 系数 一 定 的 情况 下 ， 经 营 杠杆 系数 与 
财务 杠杆 系数 此 消 披 长 。 总 杠杆 效应 的 意义 在 于 : 第 一 ， 能 够 说 明 产 销 业 务 量 变动 对 普通 
股 收益 的 影响 ， 据 以 预测 未 来 的 每 股 收益 水 平 ; 第 二 ， 揭 示 了 财务 管理 的 风险 管理 策略 ， 
即 要 保持 一 定 的 风险 状况 水 平 ， 需 要 维持 一 定 的 总 杠杆 系数 ， 经 营 杠 杆 和 财务 杠杆 可 以 有 
不 同 的 组 合 。 

不 同 的 行业 经 营 杠 杆 和 财务 杠杆 组 合 不 同 。 对 固定 资产 比重 较 大 的 资本 密集 型 企业 来 
说 ,经 营 杠 杆 系 数 高 ,经 营 风险 大 ,企业 筹资 主要 依靠 权益 资本 ， 以 保持 较 小 的 财务 杠杆 
系数 和 财务 风险 ; 对 变动 成 本 比重 较 大 的 劳动 密集 型 企业 来 说 , 经营 杠杆 系数 低 ， 经 营 风 
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险 小 ， 企 业 筹 资 主要 依靠 债务 资本 ， 保 持 较 大 的 财务 杠杆 系数 和 财务 风险 。 

不 同 的 企业 发 展 阶 段 经 营 杠杆 和 财务 杠杆 组 合 不 同 。 在 企业 初创 阶段 ， 产 品 市 场 占有 
率 低 ， 产 销 业 务 量 小 ， 经 营 杠杆 系数 大 ， 此 时 ， 企 业 筹资 主要 依靠 权益 资本 ， 在 较 低 程度 
上 使 用 财务 杠杆 ; 在 企业 扩张 成 熟 期 ， 产 品 市 场 占 有 率 高， 产销 业务 量 大 ， 经 营 枉 杆 系数 
小 ， 此 时 ， 企 业 资 本 结构 中 可 扩大 债务 资本 ， 在 较 高 程度 上 使 用 财务 杠杆 。 


4.6.3 资本 结构 


优化 资本 结构 是 企业 筹资 管理 的 核心 ， 其 最 终 目的 是 提升 企业 价值 。 企 业 在 筹资 管理 
过 程 中 ， 应 综合 考虑 相关 的 影响 因素 ， 采 用 适当 的 方法 确定 最 佳 资 本 结构 。 如 果 企 业 现 有 
资本 结构 不 合理 ， 可 以 通过 筹资 活动 优化 来 调整 资本 结构 ， 使 其 趋 于 科学 合理 。 


1. 资本 结构 的 含义 论 


资本 结构 是 指 企业 资本 总 额 中 各 种 资本 的 构成 及 关系 。 在 筹资 管理 中 ， 资 本 结 
ae 与 股东 权益 的 构成 比率 ， 它 不 
仅 包括 长 期 债务 ， 还 包括 短期 债务 。 狭 义 的 : 指 长 期 负债 与 股东 权益 资本 构成 比 
率 。 在 狭义 资本 结构 下 ， 短 期 债务 作为 营 这 资 党 来 管理 。 本 书 所 指 的 资本 结构 通常 仅 是 狭 
故人 六 三 人 本 中 所 占 的 比重 。 











不 同 的 资本 结构 会 给 企业 带 来 礁 窜 注 牛 果 。 企 业 利用 债务 资本 进行 举债 经 营 具有 双重 
作用 ， 了 既 可 以 发 挥 财务 杠杆 效 店 ni 

座 dg etd Tit an 
CE 


2 
2. 影响 构 的 因素 3 


资本 结构 是 一 个 产权 结构 问题 ， 是 社会 资本 在 企业 经 济 组 织 形式 中 的 资源 配置 结果 。 
资本 结构 的 变化 ， 将 直接 影响 社会 资本 所 有 者 的 利益 。 

(1) 企业 资产 结构 。 

资产 结构 是 企业 筹集 资本 后 进行 资源 配置 和 使 用 后 的 资金 占用 结构 ， 包 括 长 短期 资产 
构成 和 比例 ， 以 及 长 短期 资产 内 部 的 构成 和 比例 。 资产 结构 对 企业 资本 结构 的 影响 有 多 种 
方式 ， 主 要 包括 : 拥有 大 量 固定 资产 的 企业 主要 通过 长 期 负债 和 发 行 股票 筹集 资金 ， 拥有 
较 多 流动 资产 的 企业 更 多 地 依赖 流动 负债 筹集 资金 ; 资产 适用 于 抵押 贷款 的 企业 负债 较 
多 ; 以 技术 研发 为 主 的 企业 则 负债 较 少 。 

(2) 企业 投资 人 和 管理 当局 的 态度 。 

从 企业 投资 人 的 角度 看 ， 如 果 企 业 股权 分 散 ， 谁 也 没有 绝对 的 控制 权 ， 企业 可 能 更 多 
地 采用 权益 资本 筹资 以 分 散 企 业 风险 。 反 之 ,如果 企业 为 少数 股东 控制 ， 股 东 通 常 重视 企 
业 控股 权 问 题 ， 为 防止 控股 权 稀 释 ， 企业 一 般 尽 量 避 免 普通 股 筹资 ， 而 是 采用 优先 股 或 债 
务 资本 筹资 。 从 企业 管理 当局 的 角度 看 ， 如 果 管 理 当局 喜欢 冒险 ， 则 会 安排 比较 高 的 负债 
比例 。 反 之 ， 持 稳健 态度 的 管理 人 员 则 会 只 使 用 较 少 的 债务 。 

(3) 企业 经 营 状况 的 稳定 性 和 成 长 率 。 

企业 销售 的 稳定 程度 对 资本 结构 有 重要 影响 。 如 果 企业 销售 比较 稳定 ， 则 企业 可 较 多 
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地 负担 固定 的 财务 费用 ; 如 果 企 业 销 售 和 盈余 有 周期 性 ， 则 要 负担 固定 的 财务 费用 ， 将 承 
担 较 大 的 财务 风险 。 企 业 销 售 的 增长 率 对 资本 结构 也 有 较 大 影响 。 如 果 企 业 销售 能 够 以 较 
高 的 水 平 增长 ， 企 业 可 以 采用 高 负债 的 资本 结构 ， 提 高 普通 股 的 每 股 收益 。 

(4) 企业 的 财务 状况 和 信用 等 级 。 

如 果 企 业 获 利 能 力 和 变现 能 力 强 ,财务 状况 好 ,信用 等 级 高 ， 则 债权 人 愿意 向 企业 提 
供 信用 ,企业 容易 获得 债务 资本 。 反 之 ,企业 财务 状况 欠 佳 ， 信 用 等 级 不 高 ,企业 获得 信 
用 的 能 力 就 弱 ， 取 得 债务 资本 成 本 就 高 。 

(5) 经 济 环境 的 税务 政策 和 货币 政策 。 

政府 调控 经 济 的 手段 包括 财政 税收 政策 和 货币 金融 政策 ， 当 所 得 税 税率 较 高 时 ， 因 
务 资本 的 抵 税 作用 大 ， 企 业 可 以 充分 利用 负债 获得 减 税利 益 ， 从 而 提高 企业 价值 。 当 国家 
执行 紧缩 的 货币 政策 时 ， 市 场 利 率 较 高 ,企业 则 会 利用 较 少 前 债务 ， 从 而 减少 债务 负担 

(6) 行业 特征 和 企业 发 展 周期 。 

不 同行 业 资本 结构 有 较 大 的 差异 。 ee 说 ， 由 于 经 营 风险 高 ， 因 此 可 
条 低 债务 资本 比重 ,控制 财 务 杠 村 风险。 Me 稳定 的 成 熟 企 业 来 说 ， 由 于 经 营 风 








































































































伶 低 ， 因 此 可 提高 债务 资本 比重 ， 发 挥 财 : 。 在 同一 企业 不 同 发 展 阶段 ， 资本 结 
经 仿 高 ， 在 资本 结构 安排 上 应 控制 负债 比例 。 
在 企业 发 展 成 熟 阶段 ， 由 于 产品 产 稳定 和 持续 增长 ， 经 营 风险 低 ， 可 适度 增加 债 
务 资本 比重 ， 发 挥 财 务 杠杆 bie 经 营 风险 
逐步 加 大 ， 应 逐步 降低 债 重 ， 保 证 经 营 能 够 偿付 到 期 债务 ， 保 持 企业 持 


续 经 营 能 力 ， 减 少 破产 
3. 资本 结 策 方法 用 六 


人 结构 。 所 谓 最 佳 资 本 结构 ， 是 指 在 一 定 条 件 下 
使 企业 平均 资本 成 本 率 最 低 、 企 业 价 值 最 大 的 资本 结构 。 根 据 现 代 资 本 结构 理论 分 析 ， 企 
业 最 佳 资本 结构 是 存在 的 。 而 在 现实 中 ,由 于 融资 活动 及 融资 环境 的 复杂 性 ， 难 以 找到 各 
种 融资 方式 之 间 的 最 佳 比例 。 但 是 可 以 通过 一 定 的 方法 来 判断 和 选择 相对 较为 合理 的 资本 
结构 。 通 常 采用 的 资本 结构 的 决策 方法 是 每 股 收益 分 析 法 、 资 本 成 本 比较 法 和 公司 价值 分 
析 法 。 

(1) 每 股 收 益 分 析 法 。 

每 股 收益 分 析 法 是 依据 每 股 收益 无 差别 点 来 进行 资本 结构 决策 的 方法 。 所 谓 每 股 收益 
无 差别 点 是 指 不 同 筹资 方式 下 每 股 收益 都 相等 时 的 息 税 前 利润 或 业务 量 水 平 。 根 据 每 股 收 
益 无 差别 点 ， 可 以 分 析 判 断 在 什么 样 的 息 税 前 利润 水 平 或 产销 业务 量 水 平 前 提 下 ， 适 于 采 
何 种 筹资 组 合 方式 ， 来 确定 企业 的 资本 结构 。 

在 每 股 收益 无 差别 点 上 ， 无 论 是 采用 债务 还 是 股权 筹资 方案 ， 每 股 收益 都 是 相等 的 。 
当 预 期 息 税 前 利润 或 业务 量 水 平 大 于 每 股 收益 无 差别 点 时 . 应 当选 择 财务 杠杆 效应 较 大 的 
筹资 方案 , 反之 亦 然 。 在 每 股 收益 无 差别 点 时 ,不 同 筹资 方案 的 EPS 是 相等 的 。 每 股 收 
益 无 差别 点 用 公式 表示 如 下 : 

(EBIT—1)(1—T)_ (EBIT—12)(1—T) 
Ni 和 Nz 





构 安排 也 不 同 。 在 企业 初创 阶段 ， 巾 













































(4-35) 
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Ns I: XNi 
一 和 Ni 

式 中 : EBIT 为 息 税 前 利润 平衡 点 ， 即 每 股 收益 无 差别 点 ; 石 、 靖 为 两 种 筹资 方式 下 的 债务 
利息 ， Ni 、N: 为 两 种 筹资 方式 下 普通 股 股 数 ，T 为 所 得 税 税率 。 

【 例 4-19】 某 公司 目前 的 总 资本 1 000 万 元 ， 其 中 债务 资本 400 万 元 (年 利息 40 万 

普通 股 资本 600 万 元 (600 万 股 , 面值 1 元 ,市 价 4 元 )。 由 于 企业 要 进行 一 项 新 的 
投资 项 目 ， 需 要 追加 筹资 200 万 元 ， 有 以 下 两 种 筹资 方案 。 

甲 方案 : 向 银行 取得 长 期 借款 200 万 元 ， 利 息 率 10%。 

乙方 案 : 增发 普通 股 100 万 股 ， 每 股 发 行 价 2 元 。 

根据 财务 人 员 测 算 ， 追加 筹资 后 销售 额 可 望 达 到 1 200 万 元 ， 变动 成 本 率 60%。 固 定 成 本 
为 200 万 元 ， 所 得 税 税率 25%， 不 考虑 筹资 费用 因素 。 Wr ， 代 入 无 差别 点 公式 ， 


(EBIT—40) X (1—25%) _ CEBIT 一 40 —25%) 
600 十 100 


40X 600 一 (40 十 20) Xx (ooo 19p AR} 


EBIT= (4—36) 














或 : EBIT 一 600 一 (600 十 100) 


得 :EBIT=180( 万 元 ) 


在 每 股 收 益 无 差别 点 上 的 每 股 收 

EPS=(1 mn 0.15 
或 EPS=(180 一 40 一 > 5%)/600=0 
从 上 式 可 见 ， i 元 时 ， me 0.15 元 ，180 万 
元 即 为 每 股 收益 无 差别 上 eh 雪 额 为 1 200 万 元 ， 预 期 获 利 280 万 
元 ， 通 过 每 计算 公式 ,我 们 可 NS EPS 为 0.275 元 ， 而 乙方 案 的 EPS 为 
运用 负债 筹资 较 高 的 每 股 收益 ， 即 采用 甲 方案 。 

当 企业 资本 额 较 大 时 ， 可 能 会 采用 多 种 筹资 方式 组 合 融 资 。 这 时 ， 需 要 详细 比 
较 分 析 各 种 组 合 筹资 方式 下 的 资本 成 本 及 其 对 每 股 收益 的 影响 ， 选 择 每 股 收益 最 高 的 筹资 
方式 。 

【 例 4-20】 某 公司 目前 资本 总 额 为 1 000 万 元 ， 其 中 债务 资本 400 万 元 (年 利息 40 
万 元 ); 普通 股 资本 600 万 元 (600 万 股 ， 面值 1 元 ,市 价 4 元 )。 企 业 由 于 扩大 经 营 规模 ， 
需要 追加 筹资 700 万 元 ， 所 得 税 税率 25% ， 不 考虑 筹资 费用 因素 。 有 以 下 三 种 筹资 方案 。 

甲 方案 : 增发 普通 股 300 万 股 ， 每 股 发 行 价 2 元 ,同时 向 银行 借款 100 万 元 ， 利 率 保 
持原 来 的 10%。 

乙方 案 : 增发 普通 股 100 万 股 ， 每 股 发 行 价 2 元 ,同时 溢价 发 行 500 万 元 面值 为 300 
万 元 的 公司 债券 ， 票面 利率 15 

再 方案 : 溢价 发 行 600 万 元 面值 为 400 万 元 的 公司 债券 .票面 利率 15% ， 并 向 银行 借 
款 100 万 元 ， 利 率 10%。 

以 上 三 种 方案 各 有 优 劣 : 通过 权益 筹资 能 够 减轻 资本 成 本 的 固定 性 支出 ， 但 股 数 增加 
会 推 菠 每 股 收益 : 通过 债务 筹资 能 够 提高 每 股 收益 ， 但 增加 了 固定 性 资本 成 本 负担 ， 受 到 
的 限制 较 多 。 采 用 何 种 方案 为 最 佳 方案 ? 则 需要 两 两 比较 。 


(EBIT—40—10)X (1—25%) _ (EBIT—40—45) Xx (1—25%) 
甲 、 乙 方案 的 比较 ， 600 十 300 600 十 100 
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50X700—85X900 











EBIT 一 一 一 700 二 900 一 207. 5( 万 元 ) 

之 、 丙 方法 的 比较 ， 人 ERI 40=70) X (4-959) 
EBIT= 于 一 一 260( 万 元 ) 

甲 、 丙 方案 的 比较 ， CE 站 的 EB 0 70) Xx (1—25%) 
EBIT—30X600 一 110X900_。s0( 万 元 ) 


600 一 900 
通过 筹资 方案 的 两 两 比较 后 ， 产 生 了 207. 5 万 元 、230 万 元 和 260 万 元 三 个 筹资 分 界 
点 。 对 这 三 个 筹资 分 界 点 进行 分 析 : 当 EBIT 预 期 为 207. 5 万 元 以 下 时 ， 甲 方案 的 每 股 收 
益 最 高 ， 因 此 ， at 日 甲 筹资 方案 ， 当 EBIT 预 期 为 207 260 万 元 之 间 时 ， 乙 方案 
的 每 股 收益 最 高 ， ， 应 当 采 用 乙 筹资 方案 ; RA 260 万 元 以 上 时 ， 丙 方法 的 



























每 股 收益 最 高 ， Ee 应 当 采 用 丙 筹 资方 案 。 
(2) 资本 成 本 比较 法 。 
资本 成 本 比较 法 是 通过 计算 和 比较 各 
选择 其 综合 资本 成 本 率 最 低 的 方案 。 


本 结构 的 方法 ， 
【 例 4- 21】 其 公司 需 Wn tm 发 行 公司 俩 券 、 
定 


We 别 资本 成 本 率 个 方案 可 供 选择 ， 有 关 










选择 的 筹资 组 合 方案 的 综合 资本 成 本 率 ， 
的 综合 资本 成 本 率 的 资本 结构 作为 最 优 的 资 


资料 见 表 4- 12。 























7 ) 训 4-12 三 个 方 构 与 资本 成 本 率 数据 表 
ND I 单位 : 万 元 
资本 结构 
筹资 方案 个 别 资本 成 本 率 
甲 方 案 乙方 案 丙 方 案 
长 期 借款 30 35 30 6% 
公司 债券 20 10 10 8% 
普通 股 50 55 60 9% 
合计 100 100 100 3 
首先 ， 分别 计算 三 个 方案 的 综合 资本 成 本 率 KK。 











甲 方案 : K=30% X6% 二 20% X8% 二 50%X9%=7.9% 

乙方 案 : K=35%X6% 十 10%X8% 十 55%X9%=7. 85% 

丙 方 案 : K=30% X6% 十 10X8% 十 60%X9%= 二 8% 

其 次 ， 比 较 以 上 三 个 备 选 方案 。 假 设 其 他 因素 对 方案 选择 影响 较 小 ， 根 据 企 业 筹资 
评价 的 其 他 标准 ， 选 择 其 中 综合 成 本 率 最 低 的 方案 。 通 过 计算 分 析 可 知 ， 乙 方案 的 综合 
资本 成 本 率 在 三 个 方案 中 为 最 低 者 ， 其 数值 为 7. 85%。 因 此 ， 选择 乙方 案 为 最 佳 筹 次 
方案 。 这 样 .该 公司 筹集 100 万 元 的 资本 结构 为 长 期 借款 35 万 元 ， 公 司 债券 10 万 元 ， 
普通 股 55 万 元 。 
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(3) 公司 价值 分 析 法 。 

每 股 收益 分 析 法 和 比较 资本 成 本 法 进行 资本 结构 决策 时 ， 是 以 账面 价值 为 标准 ， 对 其 
资本 结构 进行 决策 ， 而 没有 考虑 市 场 反应 和 财务 风险 等 因素 。 公 司 价值 分 析 法 是 在 充分 考 
虑 市场 反 应 、 财 务 风险 和 资本 成 本 等 因素 基础 上 ， 以 个 别 资本 成 本 率 和 综合 资本 成 本 率 作 
为 折 现 率 ， 测 算出 不 同 长 期 筹资 方案 下 的 公司 价值 ， 以 公司 价值 最 大 的 筹资 方案 为 最 优 资 
本 结构 的 方法 。 即 能 够 提升 公司 价值 的 资本 结构 ， 就 是 合理 的 资本 结构 。 这 种 方法 主要 用 
于 对 现 有 资本 结构 进行 调整 ， 适 用 于 资本 规模 较 大 的 上 市 公司 资本 结构 决策 。 在 公司 价值 
最 大 的 资本 结构 下 ， 公 司 的 综合 资本 成 本 率 是 最 低 的 。 公 司 价值 等 于 资本 的 市 场 价 值 ， 其 
计算 公式 为 : 








V=S+B (4=37) 
式 中 : V 为 公司 价值 ，S 为 权益 资本 价值 ; B 为 债务 资本 价 
为 简化 分 析 ， 假 设 公司 各 期 的 EBIT 保持 不 变 ， "KK"™ 场 价值 等 于 其 面值 ， 权 





益 资本 的 市 场 价 值 可 通过 下 式 计算 : 





(4—-38) 
m= (4 一 39) 
式 中 ，K, 为 权益 资本 成 本 率 ; RS 酬 率 ; RR,, 为 市 场 平均 报酬 率 ; 1 为 债务 资本 
利息 ; T 为 所 得 税 税率 。 = 
he a We 股 组 成 ， 则 
公司 的 综合 资本 成 本 率 的 证 尹 仅 式 为 ， 
区 0 Ku=K,B.ASD+E, (4 -40) 


式 中 ，K, 为 税 汪 使 押 成 本 率 ; aa 
【 例 4-22 0 司 现 有 的 全 部 长 期 资本 均 为 权益 资本 ， 无 长 期 债权 资本 ， 资 本 总 额 
账面 价值 1 000 万 元 。 公 司 准 备 举 借 长 期 负债 ， 来 调整 当前 的 资本 结构 ， 以 期 发 挥 财务 杠 
杆 作用 ， 使 其 资本 结构 达到 最 优 。 公司 预计 息 税 前 利润 为 400 万 元 ， 所 得 税 税率 为 25%。 
假设 无 风险 报酬 率 为 6%， 证券 市 场 平均 报酬 率 为 10%。 经 测算 ， 不 同 长 期 债务 水 平 下 的 
债务 资本 成 本 率 和 权益 资本 成 本 率 见 表 4 - 13。 
表 4-13 不 同 长 期 债务 水 平 下 的 债务 资本 成 本 率 和 权益 资本 成 本 率 表 


























债务 市 场 价 值 B (万 元 ) 税 前 债务 成 本 率 K， 股票 系数 权益 资本 成 本 率 K， 
0 一 1. 50 12.0% 
200 8.0% 到 号 1.2% 
400 8.5% 1.65 12.6% 
600 9.0% 1.80 13.2% 
800 10.0% 2. 00 14.0% 
1 000 12.0% 2.30 15.2% 


























在 表 4-13 中， 当 B==200 万 元 , p 二 1.55, Rj 二 6%，R 一 10% 时 ，K, 二 6% 十 1.55X 
(10% 一 6%) 二 12. 2%; 其 余 同 理 计算 。 
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根据 表 4-13 资料 ， 可 计算 出 不 同 资本 结构 下 的 企业 总 价值 和 综合 资本 成 本 率 。 见 
表 4-14。 
表 4-14 不 同 资本 结构 下 的 企业 总 价值 和 综合 资本 成 本 率 表 




















单位 : 万 元 
债务 市 场 价 值 B | 股票 市 场 价值 S 公司 总 价值 V Ko 天 K, 

0 2 000 2 000 一 12.0% 12.0% 
200 2 360. 65 2 560. 65 8.0% 12.2% 11.7% 
400 2 178.57 2 578. 57 8.5% 12.6% 11.6% 
600 1 965. 91 2 565. 91 9.0% 13.2% 11.7% 
800 1 714. 29 2 514. 29 10.0% 14.0% 11.9% 
1 000 1 381.58 2 381. 58 12. 15.2% 12.6% 




















在 表 4-14 中 ， 当 B=200 万 元 ， Te . 2% ，EBIT 二 400 万 元 时 ; 


_ (400—200X8.0%)x( 


S 人 2 360. 66( 万 元 ) 











12.2% 
V=200+2 36 560. 66( 万 元 ) 
200X( 人 2 360. 66 
wx 9 ey 9 
Kw=8.0% Xx +12.2% X3560-66~11:7% 


















余 同 理 计算 。 RS 
从 表 4 -14 可 以 看 出 4 况 店 ， 公 司 的 总 价值 等 于 股票 的 账 而 
价值 二 和 :月 股票 市 场 价值 大 于 其 账 而 价值， 公司 
总 价值 上 升 ， 同 下 综合 资本 成 布 著名 除了 直 到 长 期 债务 达到 400 万 元 时 ， 公 司 总 价 
值 最 高 (2 57ANNC 才 元 )， 同 时 公司 的 综合 资本 成 本 率 最 低 (11.6%)。 当 长 期 债务 超过 
400 万 元 后 ， 随 着 利息 率 的 不 断 上 升 ， 财 务 杠杆 作用 逐步 减弱 甚至 显现 负 作 用 ， 公 司 总 价 
值 下 降 ， 综 合资 本 成 本 率 上 升 。 因 此 ， 可 以 确定 ， 当 长 期 债务 为 400 万 元 时 的 资本 结构 是 
该 公司 的 最 优 资本 结构 。 








“2 小 思考 


. 资本 成 本 包括 哪些 内 容 ? 

. 如 何 计算 综合 资本 成 本 率 和 边际 资本 成 本 率 ? 

. 简 述 股权 资本 成 本 和 债务 资本 成 本 的 计算 方法 。 
. 简 述 经 营 杠杆 与 经 营 风险 的 关系 。 

. 简 述 财务 杠杆 与 财务 风险 的 关系 。 

. 简 述 资本 结构 总 杠杆 与 公司 风险 的 关系 。 

. 简 述 确定 最 优 资本 结构 的 决策 方法 有 哪些 ? 


Ke 本 章 小 结 


本 章 主 要 介绍 了 企业 筹资 管理 概述 、 股 权 筹 资 、 债 券 筹 资 、 混 合 筹资 、 资 金 的 需求 数 


~ Do 
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量 的 预测 方法 、 资 本 成 本 和 资本 结构 。 资 金 是 企业 开展 生产 经 营业 务 活动 的 基本 前 提 。 无 
论 企业 是 为 了 持续 的 生产 经 营 活 动 需要 ， 还 是 为 了 调整 资本 结构 需要 ， 都 要 进行 有 效 的 资 
金 筹措 。 筹 资 是 企业 的 一 项 基本 的 财务 活动 ， 筹 资 管理 是 企业 财务 管理 的 一 项 重要 内 容 。 

企业 会 因 经 营 的 目的 不 同 ， 产 生 不 同 的 筹资 动机 ， 其 筹资 的 基本 动机 有 设立 性 动机 、 
扩张 性 筹资 动机 、 调 整 性 动机 和 混合 性 动机 。 企 业 在 筹资 中 应 该 遵循 的 筹资 管理 的 基本 原 
则 有 : 合法 筹措 资金 、 合 理 预 测 资金 需要 量 、 优 化 资本 结构 、 合 理 安 排 筹资 时 间 和 节约 筹 
资 成 本 。 企 业 需 要 通过 不 同 筹资 渠道 筹措 资金 ， 筹 资 渠道 主要 有 政府 财政 资金 、 银 行 信贷 
资金 、 非 银行 金融 机 构 资 金 、 其 他 法 人 资金 、 民 间 资 金 、 企 业内 部 资金 、 外 商 和 我 国 港澳 
台 资 金 。 企 业 所 采用 的 具体 筹资 方式 有 投入 资本 筹资 、 发 行 股票 筹资 、 发 行 债券 筹资 、 留 
存 收益 筹资 、 银 行 借款 筹资 、 商 业 信 用 筹资 和 租赁 筹资 等 。 企 业 通过 不 同 的 筹资 渠道 和 方 
OE TO 
资 、 债 权 性 筹资 和 混合 性 筹资 、 按 所 筹资 金 的 使 用 期 为 长 期 筹资 和 短期 筹资 
按 所 筹资 金 的 取得 方式 分 为 内 源 筹资 和 外 源 筹资 、 pe 
直接 筹资 和 间接 筹资 。 企 业 在 进行 筹资 中 还 受到 /我 的 法 律 法 规 的 影响 ,主要 有 《 公 
Vp 《证 券 法 》《 所 得 税法 》 等 ， 且 这 些 法 







律 对 资本 金 的 筹集 进行 了 规定 。 > 
股权 筹资 形成 企业 的 股权 资本 
投资 、 发 行 股票 和 利用 留存 收 训 《公司 法 》 


下 关 兴 起 帮 伯 。 肢 时 扩 必 轩 罗 罗 义务 分 为 普 
有 一 定 的 优 缺点 。 

债务 筹资 形成 验收 的 货 务 资本 ， 主 要 形 银行 借款 、 发 行 公司 债券 、 融 资 租赁 和 
NE 时 发 行 债券 筹集 资金 有 严格 规定 条 件 。 发 行 俩 
券 价格 受到 影响 ， 因 此 ， 发 行 价 政 有 等 价 、 游 价 和 折价 三 种 形式 。 债 权 筹资 与 股 
权 筹资 相 比 有 一 定 的 优 缺 点 。 

混合 筹资 兼 有 股权 和 债权 双重 性 质 ， 主 要 形式 有 发 行 优先 股 、 可 转换 债券 和 认 股 权 
证 。 不 同形 式 的 混合 筹资 都 具有 一 定 优 缺点 。 我 国 目前 采用 的 是 可 转换 债券 进行 筹资 
《上 市 公司 证 券 发 行 管理 办 法 》 对 企业 发 行 可 转换 债券 筹资 有 严格 规定 条 件 。 

资金 的 需求 数量 预测 的 基本 方法 有 因素 分 析 法 、 销 售 百分比 法 和 资金 习性 预测 法 。 因 
素 分 析 法 以 有 关 项 目 基期 年 度 的 实际 平均 资金 需要 量 为 基础 ， 根 据 预测 年 度 的 生产 经 营 任 
务 和 资金 周转 加 速 的 要 求 ， 进 行 预测 未 来 资金 需要 量 的 一 种 方法 。 销 售 百分比 法 是 根据 销 
售 增长 与 资产 增长 之 间 的 关系 来 预测 未 来 资金 需要 量 的 方法 。 资 金 习 性 预测 法 是 指 根据 
资金 习性 预测 未 来 资金 需要 量 的 一 种 方法 。 

企业 无 论 采 用 何 种 筹资 方式 ， 都 会 为 筹集 和 使 用 资金 付出 代价 ， 其 代价 构成 了 企业 的 
资本 成 本 ， 成 本 的 大 小 可 以 通过 资本 成 本 率 反映 。 资 本 成 本 率 分 为 个 别 资本 成 本 率 、 综 合 
资本 成 本 率 和 边际 资本 成 本 率 。 企 业 可 以 通过 杠杆 效应 获得 收益 ,同时 承担 相应 风险 。 杠 
杆 效 应 包括 了 经 营 杠 杆 、 财 务 杠杆 和 总 杠杆 三 种 效应 形式 。 优 化 资本 结构 是 企业 筹资 管理 
的 核心 。 企 业 可 以 通过 筹资 来 调整 和 优化 资本 结构 。 通 常 杂 用 的 资本 结构 的 决策 方法 是 每 
股 收益 分 析 法 、 资 本 成 本 比较 法 和 公司 价值 分 析 法 。 每 股 收益 分 析 法 是 依据 每 股 收益 无 差 
别 点 来 进行 资本 结构 决策 的 方法 。 资 本 成 本 比较 法 是 通过 计算 和 比较 各 种 可 供 选择 的 筹 次 


最 基本 的 筹资 方式 ， 其 主要 形式 有 吸收 直接 
证 券 法 》 对 发 行 股票 筹集 资金 有 
股 。 股 权 筹资 与 债权 筹资 相 比 
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组 合 方案 的 综合 资本 成 本 率 ， 选 择 其 综合 资本 成 本 率 最 低 的 方案 。 公 司 价值 分 析 法 是 在 充 
分 考虑 市 场 反 应 、 财 务 风 险 和 资本 成 本 等 因素 基础 上 ， 以 个 别 资本 成 本 率 和 综合 资本 成 本 
率 作为 折 现 率 ， 测 算出 不 同 长 期 筹资 方案 下 的 公司 价值 ， 以 公司 价值 最 大 的 筹资 方案 为 最 
优 资本 结构 的 方法 。 


Ke: 基本 概念 


筹资 渠道 ”筹资 方式 资本 金 ”资本 成 本 边际 成 本 ”股权 筹资 ”债务 筹资 ”财务 杠杆 
经 营 杠 杆 总 杠杆 杠杆 效应 资本 结构 ”留存 收益 普通 股 优先 股 可 转换 债券 
公司 债券 ”经营 租赁 融资 租赁 财务 风险 经 营 风险 外 源 筹资 内 源 筹 资 直接 筹资 
间接 筹资 认 股 权证 


Se 


1. 企业 筹资 渠道 有 ( 





A. 国家 资金 B. 发 行 股 . 发 行 债券 D. 银行 借款 

2. 企业 的 筹资 方式 有 ( > R 

A. 个 人 资金 次 4 C. 国家 D. 发 行 债券 

3. 下 列 筹 资方 式 本 最 低 的 是 .( 

A. 发 行 股票 \ 借款 D. 留存 收益 

4. 企业 全 部 宽 各 占 50%， 则 企业 ( y 

A. 只 存 风险 夏 B. 只 存在 财务 风险 

C. 存在 经 营 风险 和 财务 风险 D. 经 营 风险 和 财务 风险 可 以 相互 抵消 


5, 下 列 关于 经 营 杠杆 系数 的 说 法 ， 正 确 的 是 〈 »s 

A. 在 产销 量 的 相关 范围 内 ,提高 固定 成 本 总 额 。 能 够 降低 企业 的 经 营 风险 

B. 在 相关 范围 内 ， 产 销量 上 升 ， 经 营 风险 加 大 

C. 在 相关 范围 内 ， 经营 杠 杆 系数 与 产销 量 呈 反方 向 变动 

D. 对 于 某 一 特定 企业 而 言 ， 经 营 杠杆 系数 是 国定 的 ， 不 随 产 销量 的 变动 而 变动 
6. 只 要 企业 存在 固定 成 本 ， 那 么 经 营 杠杆 系数 必 ( ) 。 


入 , 恒 大 于 1 B. 与 销售 量 成 反比 
C. 与 固定 成 本 成 反比 D. 与 风险 成 反比 
二 、 多 项 选择 题 

1. 企业 筹资 的 渠道 包括 ( Y's 

A. 国家 资金 B. 银行 资金 

C. 个 人 资金 D. 外 商 资 金 

E. 融资 租赁 


2. 企业 的 筹资 方式 有 泛 
A. 吸收 投资 B. 发 行 股 票 
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C. 发 行 债券 D. 内 部 资金 

EE. 长 期 借款 

3. 资本 成 本 很 高 而 财务 风险 很 低 的 筹资 方式 有 (  ) 。 
A. 吸收 投资 B. 发 行 股票 

C. 发 行 债券 D. 长 期 借款 

E. 融资 租赁 

4. 企业 资金 需要 量 的 预测 方法 有 ( ja 

A. 现 值 法 B. 终 值 法 

C. 销售 百分比 法 D. 资金 习性 法 
EE. 预计 资产 负债 表 法 

5. 对 财务 杠杆 的 论述 ， 正 确 的 是 (  )。 

A. 在 资本 总 额 及 负债 比率 不 变 的 情况 下 ， 财 务 杠 NN ， 每 股 强 余 增 长 越 快 
B. 财务 杠杆 效益 指 利用 债务 筹资 给 企业 带 来 的 Ce 
C. 与 财务 风险 无 关 

D. 财务 杠杆 系数 越 大 ， 财 务 风险 越 大 a 

6. 边际 资金 成 本 是 (。 ) RS 
ene 

B. 是 追加 筹集 时 所 使 用 的 

C. 是 保持 条 pg 

D. dsl 综合 资金 成 本 

7. 下 列 关于 经 PTA 

A. 人 hg pe 数 说 明了 销售 额 变动 所 引起 息 税 前 利润 变 


A 
C. 当 销 售 额 达到 盈亏 临界 点 时 ,经营 杠 杆 系 数 趋 近 于 无 穷 大 
D. 企业 一 般 可 以 通过 增加 销售 金额 、 降 低产 品 单 位 变动 成 本 、 降 低 固定 成 本 比重 等 


措施 使 经 营 风险 降低 
8. 计算 企业 财务 杠杆 程度 应 当 使 用 的 数据 包括 )s 
A. 基期 利润 B. 所 得 税 税率 C. 基期 税 前 利润 。D. 税 后 利润 
三 、 判 断 题 
1. 当 销 售 额 达到 盈亏 临界 销售 额 时 ,经 营 杠 杆 系 数 趋 近 于 无 穷 大 。 《 》 


2. 企业 追加 筹措 新 资 ， 通 常 运 用 多 种 筹资 方式 的 组 合 来 实现 ,边际 资金 成 本 需要 按 
加 权 平 均 法 来 计算 ， 并 以 市 场 价值 为 权 数 。 《 ) 
3. 如 企业 负债 筹资 为 零 ， 则 财务 杠杆 系数 为 1 。 ( 
4. 财务 杠杆 的 作用 在 于 通过 扩大 销售 量 以 影响 息 税 前 利润 。 中 ) 
5. 在 企业 经 营 中 ， 杠 杆 作用 是 指 销售 量 的 较 小 变动 会 引起 利润 的 较 大 变动 。 ( 昌 
6. 短期 负债 融资 的 资金 成 本 低 ， 风 险 大 。 和 
7. 由 于 经 营 杠杆 的 作用 ， 当 息 税 前 盈余 下 降 时 ， 或 普通 股 每 股 下 降 时 ， 普 通 股 每 股 
盈余 会 下 降 得 更 快 。 ( 
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四 、 计 算 题 

1. 利 达 公司 2017 年 的 销售 收入 为 10 000 万 元 ， 现 在 还 有 剩余 生产 能 力 ， 增 加 收入 不 
需要 增加 固定 资产 投资 。 假 定 销售 净利 率 为 10% ， 净 利润 的 60% 分 配给 投资 者 ，2018 年 
的 销售 收入 将 提高 20% 。 该 公司 2017 年 度 资产 负债 表 如 下 : 























利 达 公司 的 资产 负债 表 
2017 年 12 月 31 日 金额 单位 : 万 元 
资 = 期 末 数 负债 与 所 有 者 权益 期 未 数 

现金 500 应 付 账 款 500 
应 收 账 款 1 500 应 付 票据 1 000 
存货 3 000 | 短期 借款 次 2 500 
固定 资产 净值 3 000 长 期 借款 & 1 000 

实 收 资本 2 000 

留存 1 000 
资产 合计 8 000 ;所 有 者 权益 合计 8 000 














要 求 : ~ 


a se 爹 量 。 流 
(2) 预测 2018 年 9] 集 的 资金 量 。 WL 
2, 百 华 公司 eaen sm 该 公司 本 年 进行 了 以 下 筹资 行为， 
(1) nn 万 元 ， 征 出 举 -8%， 每 年 付 息 一 次 ， 到 期 一 次 还 本 。 已 知 公 
司 所 得 税 税 多 ， 敌 资费 率 为 15%: | 
(2) 5 年 期 的 债券 ， 票 面 面 值 为 1 200 万 元 ， 票 面 年 利率 为 10%， 每 年 付 息 一 次 ,发 
行 价 为 1 200 万 元 ， 发 行 费 用 率 为 3% ， 所 得 税 税率 为 25%。 

(3) 按 面值 发 行 100 万 元 的 优先 股 股票 ， 著 资费 用 率 4% ,年 优先 股 股利 率 为 10%。 

(4) 发 行 普通 股 600 万 股 ， 每 股 10 元 ， 著 资费 用 率 为 5%， 第 一 年 年 末 每 股 发 放 股 利 2 
， 预 计 未 来 股利 每 年 增长 率 为 4%。 

(5) 留存 收益 为 600 万 元 。 

要 求 : 计算 该 公司 的 综合 资金 成 本 率 。 

3. 莱特 公司 原 有 资金 2 500 万 元 ,其 中 普通 股 150 万 股 ， 每 股 10 元 ,其 余 为 借款 
利率 6%。 因 扩大 生产 规模 需要 准备 再 筹集 资金 1 500 万 元 。 这 些 资金 可 采用 发 行 股票 的 
方式 筹集 ， 也 可 采用 发 行 债券 方式 。 现 有 A、B 两 种 方案 ，A 方案 发 行 股票 150 万 股 ， 每 
股 10 元 ，B 方 案 发 行 债券 1 500 万 元 ,利率 8%， 所 得 税 税率 为 25%。 公 司 预计 息 税 前 利 
润 为 400 万 元 。 

要 求 : 计算 该 公司 A、B 两 种 方案 的 综合 资金 成 本 率 ， 并 确定 最 佳 资本 结构 。 

五 、 案 例 分 析 题 

运用 本 章 的 理论 知识 ， 对 导入 案例 “永盛 公司 的 筹资 决策 ”中 永盛 公司 的 三 种 筹资 方 
案 的 优 缺点 进行 分 析 ， 从 中 选 出 最 佳 的 筹资 方案 。 


sy 
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六 、 讨 论题 

总 部 位 于 深圳 的 中 国 国际 海运 集装箱 (集团 ) 股份 有 限 公 司 (以 下 简称 中 集 ) 曾经 
完成 一 项 耗 时 一 年 半 的 大 工程 : 与 荷兰 银行 合作 ,成 功 达成 3 年 期 8000 万 美元 的 应 收 
账 款 证 券 化 融资 项 目 ， 原 本 半年 才能 收回 的 资金 ， 中 集 两 个 星期 就 收回 了 。 这 开创 了 国内 
企业 通过 资产 证 券 化 途径 进入 国际 资本 市 场 的 先河 。 资 产 证 券 化 于 20 世纪 70 年 代 末 在 美 
国 兴 起 ， 是 一 种 国际 流行 的 融资 方式 。 应 收 账 款 因 其 流动 性 好 ， 较 易 被 证 券 化 。 除 了 已 经 
发 生 的 账 款 外 ,一 些 未 发 生 的 、 可 预期 的 现金 收入 也 可 以 证 券 化 ， 比 如 民航 公司 可 预期 的 
机 票 收入 等 。 在 使 用 应 收 账 款 证 券 化 这 种 融资 方式 之 前 ， 中 集 主要 采用 商业 票据 进行 国际 
融资 ， 于 1996 年 和 1997 年 分 别 发 行 了 5 000 万 美元 、7 000 万 美元 的 1 年 期 商业 票据 ， 但 
是 这 种 方式 的 稳定 性 直接 受到 国际 经 济 和 金融 市 场 的 影响 。 

问题 ,企业 信誉 能 筹资 吗 ? 什么 是 信誉 筹资 ? 中 集 公司 何 利用 企业 信誉 筹资 的 ? 
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本 章 主要 阐述 投资 的 基本 概念 。 介 绍 项 i 项 目 投资 
评价 的 基本 方法 ， 以 及 证 券 投资 的 各 种 工具 。 通 过 本 章 饮 苯 习 $ 要 求 掌握 投资 方案 的 比 选 
方法 、 财 务 分 析 和 风险 分 析 方法 ， Fe 、 风险 和 价值 的 评估 。 

四 

本 章 的 学 习 重点 是 投资 方案 的 比 人 各 种 投资 工具 投 
资 价值 的 评估 以 及 收益 、 风 险 的 秆 


Sg 
NX 「 





疙 
某 万 叶 级 铀 第 六 多 工程 项 目 方案 优选 


某 铜 矿区 是 一 座 大 型 地 下 开采 矿山 ， 始 建 于 1966 年 。 经 过 多 次 挖潜 扩 产 , 采 选 生产 规模 由 建 矿 时 的 
1. 5kt/d 逐步 增加 至 5kt/d。 矿 区 分 南 、 北 两 个 矿 带 ， 采 用 分 区 开采 ( 北 矿 带 采矿 规模 3kt/d， 南 矿 带 采 
矿 规模 2kt/d)、 集 中 提升 、 集 中 选矿 的 方式 ， 并 采用 主 、 副 竖井 加 斜坡 道 联 合 方式 进行 开拓 。 为 做 好 与 
深部 开采 工程 的 合理 衔接 ， 并 结合 自身 发 展 需要 ， 矿山 近年 对 矿区 范围 内 矿产 资源 储量 进行 核实 。 历 经 
2 年 多 时 间 ， 地 质 勘查 工作 取得 了 巨大 成 果 ， 探 获 的 资源 量 是 前 期 探 明 资源 量 的 2 倍 ， 查 明 资 源 储量 达 
到 97 070kt， 铜 金属 量 920kt， 硫 量 8 740kt， 为 矿山 扩 产 打下 了 扎实 基础 。 为 切实 将 资源 优势 转化 为 经 
济 优势 ， 形 成 合理 的 规模 效应 ， 降 低 生 产 成 本 〈 尤 其 是 人 工 成 本 )， 使 矿山 开采 的 利润 最 大 化 ， 从 项 目 经 
济 效益 角度 出 发 ， 拟 将 生产 规模 扩大 至 10kt/d。 有 三 种 投资 方案 可 供 选择 。 

按 贴现 率 10% ， 经营 20 年， 考虑 基建 投资 和 年 经 营 费 用 计算 三 种 方案 的 费用 现 值 ， 计 算得 出 方案 
工 费 用 现 值 为 131 698 万 元 ， 方 案 耻 费用 现 值 为 122 724 万 元 ,方案 转 费 用 现 值 为 122 212 万 元 ,方案 I 
费用 现 值 最 高 ,方案 下 费用 现 值 略 高 于 方案 阵 ， 方案 亚 费 用 现 值 最 低 。 由 此 实现 对 方案 的 比 选 。 

资料 来 源 ， 任 建 平 ， 门 建 兵 ， 成 腾 蛟 . 2017(6). 某 万 吨 级 铜 矿 扩建 工程 方案 优选 []]. 有 色 冶 金 设 计 
与 研究 . 


由 该 案例 引出 ， 如 何 对 投资 方案 进行 决策 分 析 ? 有 哪些 对 比分 析 指标 ? 本 章 将 讲解 投 
资方 案 的 静态 与 动态 分 析 方 法 ， 其 中 重点 是 投资 方案 比 选 的 指标 。 我 们 进入 本 章 所 要 讨论 
的 内 容 有 : 投资 的 基本 概念 、 投 资 管 理 、 项 目 投资 评价 指标 、 投 资方 案 比 选 的 方法 。 
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5.1 投资 概述 


5.1.1 投资 的 含义 


投资 活动 是 企业 财务 管理 的 重要 内 容 ， 它 与 企业 筹资 活动 、 利 润 分 配 活动 组 成 了 一 个 
相互 关联 的 财务 活动 体系 。 在 激烈 的 市 场 竞争 中 ， 企 业 能 和 否 把 筹集 到 的 资金 投放 到 能 产生 
较 大 经 济 效益 的 项 目 上 去 ， 直 接 关 系 到 企业 的 生存 与 发 展 ， 所 以 ， 做 好 企业 投资 管理 工作 
具有 深远 的 意义 。 

投资 是 指 企业 资金 有 目的 的 投放 ， 以 期 望 在 未 来 获取 收益 的 一 种 财务 管理 活动 。 西 方 
投资 学 家 威廉 ， 夏普 在 其 所 著 的 《投资 学 》 一 书 中 将 投资 概念 表述 为 :投资 就 是 为 获得 可 
能 的 不 确定 的 未 来 值 而 做 出 的 确定 的 现 值 牺牲 。 

对 投资 的 定义 可 以 从 以 下 几 个 方面 来 理解 。 

(1) 投资 是 现在 投入 一 定价 值 量 的 经 济 活 鼠 
定量 的 资金 ， 其 来 源 是 延期 消费 或 是 闲置 资 

2 
的 或 长 或 短 的 时 间 。 

(3) 投资 的 目的 在 于 得 到 报 益 )。 投 资 活 
地 未 来 价值 为 目标 ， 这 种 价 信 筷 话 芭 济 价值 、 生 态 


在 价值 ， 投 资 者 方 能 得 到 下 
人 TT rT 
的 ， 这 种 收益 的 稀 征 性 ， 即 为 投资 网 :投资 时 间 越 长 ， 发生 不 可 预测 事件 的 可 能 性 就 
越 大 ， 未 来 和 的 不 确定 性 就 越 大 资 风险 越 高 。 


财务 管理 中 的 投资 与 会 计 中 的 投资 含义 不 完全 一 致 ， 通 常 ， 会计 上 的 投资 是 指 对 外 投 
资 ， 而 财务 管理 中 的 投资 既 包 括 对 外 投资 ， 也 包括 对 内 投资 。 


~» 
伍 知识 链接 


威廉 。 夏 普 ，1934 年 6 月 16 日 生 于 美国 马萨诸塞 州 的 坎 布 里 奇 市 ， 由 于 其 在 金融 经 
济 学 方面 的 贡献 ， 与 默 顿 。 米 勒 和 哈里 ， 马 克 维 蒋 三 人 共同 获得 1990 年 第 十 三 届 诺 贝尔 
经 济 学 奖 。 夏 普 在 20 世纪 60 年 代 将 马克 维 蒋 的 分 析 方法 进一步 发 展 为 著名 的 “资本 资产 
定价 模型 "， 用 来 说 明 在 金融 市 场 上 如 何 确立 反映 风险 和 潜在 收益 证 券 价 格 ， 其 资本 资产 
定价 模型 ， 是 现代 金融 市 场 价格 理论 的 主要 部 分 。 威 廉 。 夏 普 的 主要 著作 有 :《 投 资 组 合 
理论 与 资本 市 场 》(Portfolio Theory and Capital Markets) 、《 资 产 配置 工具 》(Asset AL- 
location Tools)、《 投 资 学 原理 》 (Fundamentals of Investments) [与 亚历山大 (Gordon 
本 Alexander) 及 贝 雷 (Jeffrey V. Bailey) 合 著 ] 和 《投资 学 》 (Investments) (与 亚 历 山 
大 及 贝 雷 合 著 ) 。 


5.1.2 投资 的 分 类 
为 了 加 强 企业 投资 管理 ,分 析 投 资 的 性 质 和 目的 ， 提 高 投资 效益 ， 有 必要 对 投资 进行 










的 角度 来 说 ， 投 资 是 现在 垫付 一 
以 一 定 代价 融入 的 资金 。 
， 从 现在 投入 到 将 来 获得 报酬 ， 需 要 耗费 


动 是 以 牺牲 现在 价值 为 手段 ， 以 赚 
社会 价值 等 。 未 来 价值 超过 现 
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科学 的 分 类 。 企 业 投资 可 做 如 下 分 类 。 

(1) 按 投资 与 企业 生产 经 营 的 关系 ， 可 将 投资 分 为 直接 投资 与 间接 投资 。 

直接 投资 是 指 把 资金 投放 于 生产 经 营 性 资产 ， 以 便 获取 利润 的 投资 。 在 非 金融 类 企业 
中 ,直接 投资 所 占 比 率 很 大 。 间 接 投资 又 称 证 券 投资 ， 是 指 把 资金 投放 于 证 券 等 金融 资 
产 ， 以 便 取得 股利 或 利息 收入 的 投资 。 随 着 我 国 金融 市 场 的 完善 和 多 渠道 筹资 的 形成 ， 企 
业 间接 投资 将 越 来 越 广泛 。 

(2) 按 投资 期 限 长 短 ， 可 将 投资 分 为 长 期 投资 与 短期 投资 。 

短期 投资 又 称 流动 资产 投资 ， 是 指 1 年 以 内 收回 的 投资 ， 主 要 指 对 现金 、 应 收 账 款 、 
存货 、 短 期 有 价 证 券 等 的 投资 。 长 期 投资 则 是 指 1 年 以 上 才能 收回 的 投资 ， 主 要 指 对 厂 
房 、 机 器 设备 等 固定 资产 的 投资 ， 也 包括 对 无 形 资产 和 长 期 有 价 证 券 的 投资 。 由 于 长 期 投 
资 的 回收 期 长 、 耗 资 多 ， 因 而 变现 能 力 差 。 长 期 投资 的 投向 是 否 合 理 ， 不 仅 影响 到 企业 当 








































(3) 按 投资 方向 ， 可 将 投资 分 为 对 内 投资 和 对 外 投 瘤 


ror romp phe ， 购 置 各 种 生产 经 营 用 资产 的 投 





资 ， 其 目的 是 为 保证 企业 生产 经 营 活动 的 连续 产 骂 营 规模 的 扩大 。 在 企业 的 投资 活动 

中 ， 内 部 投资 是 其 主要 内 容 ， 它 不 仅 数额 广 ， 而 且 对 企业 的 稳定 与 发 展 、 未 来 盘 

nn en 投资 是 指 企业 以 现金 、 实 物 、 无 形 资产 等 方式 
\ 





或 者 以 购买 股票 、 债 券 等 有 价 证 券 4 武 沟 凌 他 单位 的 投资 。 对 内 投资 都 是 直接 投资 ， 对 外 投资 
主要 是 间接 投资 ， 也 可 能 是 直接 江 企 业 和 向 双开 只 的 开 民 ， 对 外 投资 越 来 越 重要 。 


5.1.3 投资 管理 的 基 


企业 投资 的 村 的 是 谋求 利润 ， 价值 。 企 业 能 和 否 实现 这 一 目标 ， 关 键 在 于 
ee 市 场 环境 下 ， 抓 们 内 利 的 时 机 ， 做 出 合理 的 投资 决策 ,为 此 ,企业 
在 投资 时 必须 坚持 以 下 原则 。 


(1) 认真 进行 市 场 调查 ， 及 时 捕捉 投资 机 会 。 

捕捉 投资 机 会 是 企业 投资 活动 的 起 点 ， 也 是 企业 投资 决策 的 关键 。 在 市 场 经 济 条 件 
下 ,投资 机 会 是 不 断 变 化 的 ， 它 会 受到 诸多 因素 的 影响 ,最 主要 的 是 受到 市 场 需求 变化 的 
影响 。 企 业 在 投资 之 前 ， 必 须 认 真 进行 市 场 调查 和 市 场 分 析 ， 寻 找 最 有 利 的 投资 机 会 。 市 
场 是 不 断 变化 的 、 发 展 的 。 对 于 市 场 和 投资 机 会 的 关系 ,也 应 从 动态 的 角度 加 以 把 握 。 正 
是 由 于 市 场 不 断 变化 和 发 展 ， 才 有 可 能 产生 一 个 又 一 个 新 的 投资 机 会 。 随 着 经 济 不 断 发 
展 ， 人 民 收 入 水 平 不 断 增加 ， 人 们 对 消费 的 需求 也 发 生 很 大 变化 ， 无 数 的 投资 机 会 正 是 在 
这 种 变化 中 产生 的 。 

(2) 建立 科学 的 投资 决策 程序 ， 认 真 进行 投资 项 目的 可 行 性 分 析 。 

在 市 场 经 济 条 件 下 ， 企 业 的 投资 决策 都 会 面临 一 定 的 风险 。 为 了 保证 投资 决策 的 正确 
有 效 ， 必 须 按 科学 的 投资 决策 程序 ， 认 真 进行 投资 项 目的 可 行 性 分 析 。 投 资 项 目 可 行 性 分 
析 的 主要 任务 是 对 投资 项 目 技术 上 的 可 行 性 和 经 济 上 的 有 效 性 进行 论证 ， 运 用 各 种 方法 计 
算出 有 关 指 标 ， 以 便 合理 确定 不 同 项 目的 优 劣 。 财 务 部 门 是 对 企业 的 资金 进行 规划 和 控制 
的 部 门 ， 财 务 人 员 必 须 参 与 投资 项 目的 可 行 性 分 析 。 

(3) 及 时 足 额 地 筹集 资金 保证 投资 项 目的 资金 供应 。 

企业 的 投资 项 目 ， 特 别 是 大 型 投资 项 目 ， 建 设 周 期 长 ， 所 需 资 金 多 ， 一 旦 开工 ， 就 必 
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须 有 足够 的 资金 供应 。 和 否则 ， 就 会 使 工程 建设 中 途 下 马 。 出 现 “ 半 截 子 工程 ”， 造 成 很 大 
的 损失 。 因 此 ， 在 投资 项 目 上 马 之 前 ， 必 须 科 学 预测 投资 所 需 资 金 的 数量 和 时 间 ， 采 用 适 
当 的 方法 ， 筹 措 资金 ， 保 证 投资 项 目 顺利 完成 ， 尽 快 产生 投资 效益 。 

(4) 认真 分 析 风 险 和 收益 的 关系 ,适当 控制 企业 的 投资 风险 。 

收益 和 风险 是 共存 的 。 一 般 而 言 ， 收 益 越 大 ， 风 险 也 越 大 ， 收 益 的 增加 是 以 风险 的 增 
大 为 代价 的 。 而 风险 的 增加 将 会 引起 企业 价值 的 下 降 ， 不 利于 财务 目标 的 实现 。 企 业 在 进 
行 投资 时 ， 必 须 在 考虑 收益 的 同时 认真 考虑 风险 情况 ， 只 有 在 收益 和 风险 达到 最 好 的 均衡 
时 ， 才 有 可 能 不 断 增加 企业 价值 ， 实 现 财务 管理 的 目标 。 




















“Pp 小 思考 
1. 怎样 理解 投资 的 含义 ? 


2. 投资 有 哪 几 种 主要 的 分 类 ? SN 
型 


5.2 项 


> 
5.2.1 项 目 投资 概述 RN 


1. 投资 项 目的 界定 淡 si 


en DN 
Te 时 的 投资 、 政 策 、 机 构 以 及 其 他 各 方面 的 综合 
体 。 从 这 个 解 门 可 以 理解 投资 项 目 方面 的 综合 体 ， 至 少 包 括 5 项 : @ 要 有 投资 


资金 ; 加 具备 相关 业务 能 力 ; 拥有 高 效 、 精 干 的 组 织 机 构 ;@ 符 合 国家 相关 产业 政策 
与 国民 经 济 发 展 目 标 协 调 一 致 ，@ 要 有 明确 的 项 目 目 标 和 具体 的 实施 计划 。 


2. 投资 项 目的 分 类 


按照 不 同 的 分 类 方法 可 以 将 投资 项 目 分 为 如 下 几 种 类 型 。 

(1) 按照 项 目 性 质 分 为 基本 建设 项 目 和 更 新 改造 项 目 。 基 本 建设 项 目 也 即 常 讲 的 建设 
项 目 ， 包括 新 建 项 目 、 扩 建 项 目 、 恢 复 项 目 、 更 迁 项 目 等 。 更 新 改造 项 目 包括 新 技术 装备 
代替 旧 技术 装备 ， 新 建筑 物 厂 房 代替 旧 建 筑 物 厂房 ， 新 设备 代替 旧 设 备 等 项 目 。 

(2) 按照 项 目 内 容 不 同 分 为 工业 投资 项 目 和 非 工业 投资 项 目 。 工 业 投资 项 目 如 钢铁 、 
有 色 人 金属、 石油、 煤炭、 化 工 、 机 械 等 投资 项 目 。 非 工业 投资 项 目 如 农业 、 林 业 、 铁 路 、 
公路 、 民 航 、 邮 政 等 投资 项 目 。 

(3) 按照 项 目 用 途 分 为 生产 性 投资 项 目 和 非 生产 性 投资 项 目 。 生产 性 投资 项 目 是 能 为 
社会 提供 中 间 产 品 和 最 终 消 费 品 的 投资 项 目 ， 如 生产 机 械 、 耐 用 消费 品 投资 项 目 。 非 生产 
性 投资 项 目 是 满足 人 民 的 物质 文化 生活 需要 ,为 社会 提供 服务 的 投资 项 目 ， 如 文化 、 教 
育 、 卫 生 等 投资 项 目 。 

(4) 按照 项 目 投资 来 源 不 同 分 为 政府 投资 项 目 和 企业 投资 项 目 。 政 府 投资 项 目 指使 用 
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政府 性 资金 的 投资 项 目 ， 如 财政 预算 投资 项 目 、 国 际 金 融 组 织 或 外 国政 府 贷款 性 投资 项 
目 。 企 业 投 资 项 目 指 不 使 用 政府 性 资金 的 投资 项 目 。 

(5) 按照 产品 的 性 质 和 行业 差别 分 为 竞争 性 投资 项 目 、 基 础 性 投资 项 目 、 公 益 性 投资 
项 目 。 竞争 性 投资 项 目 是 指 投 资 主体 公平 参与 竞争 , 市场 机 制 充分 发 挥 作用 的 项 目 ， 其 价 
格 完全 通过 市 场 竞争 形成 。 基 础 性 项 目 是 指 那些 从 属于 基础 产业 和 部 分 支柱 产业 部 门 的 投 
资 项 目 。 公 益 性 项 目 是 指 为 整个 社会 提供 公共 性 产品 和 服务 的 项 目 。 

此 外 还 可 以 根据 投资 主体 不 同 分 为 国内 投资 项 目 、 国 外 投资 项 目 。 根 据 经 营 性 质 不 同 
分 为 经 营 性 或 非 经 营 性 项 目 。 根 据 项 目的 生产 能 力 分 为 大 、 中 、 小 型 项 目 等 。 

3. 投资 决策 

投资 决策 是 企业 所 有 决策 中 最 为 关键 、 最 为 重要 的 决策 此 我 们 常 说 : 投资 决策 失 
误 是 企业 最 大 的 失误 ， 一 个 重要 的 投资 决策 失误 往往 会 mh 

何谓 投资 决策 呢 ? 投资 决策 是 指 投资 者 为 了 实现 的 投资 目标 ， 运 定 的 科学 
理论 、 方 法 和 手段 ， 通 过 一 定 的 程序 对 投资 的 必 有 资 目 标 、 投 资 规模 、 投 资方 向 、 
投资 结构 、 投 资 成 本 与 收益 等 经 济 活动 中 重 行 的 分 析 、 判 断 和 方案 选择 。 

(1) 投资 决策 的 特点 。 

g@ 投资 决策 具有 针对 性 。 投 资 
所 谓 投 资 决策 ， 而 达 不 到 投资 目标 次 

@ 投资 决策 具有 现实 忆 
管理 的 核心 。 投 资 经 营 
因此 可 以 说 企业 的 































明确 的 目标 ， 如 果 没 有 明确 的 投资 目标 就 无 


没入， 扫 站 和 是 现 人 化 
决策 一 再 执行 ”反复 循环 的 过 程 。 
侧 上 进行 的 ， 没 有 正确 的 投资 决策 ， 也 





i o 9 
@ 投资 择优 性 。 投 资 决 无 选 概念 是 并 存 的， 投资 决 策 中 必须 提供 实现 
投资 目标 的 几 个 可 行 方案 ， 因 为 投资 决策 过 程 就 是 对 诸 投资 方案 进行 评判 选择 的 过 程 。 合 
理 的 选择 就 是 优选 。 优 选 方案 不 一 定 是 最 优 方案 ， 但 它 应 是 诸多 可 行 投资 方案 中 最 满意 的 
投资 方案 。 

@ 投资 决策 具有 风险 性 。 风 险 就 是 未 来 可 能 发 生 的 危险 ， 投 资 决策 应 顾及 实践 中 将 
出 现 的 各 种 可 预测 或 不 可 预测 的 变化 。 因 为 投资 环境 是 瞬息 万 变 的 ， 风 险 的 发 生 具 有 偶然 
性 和 客观 性 ， 是 无 法 避免 的 ， 但 人 们 可 设法 去 认识 风险 的 规律 ， 依 据 以 往 的 历史 资料 并 通 
过 概率 统计 的 方法 ， 对 风险 做 出 估计 ， 从 而 控制 并 降低 风险 。 

(2) 投资 决策 的 程序 。 

决策 是 一 个 提出 问题 、 分 析 问 题 和 解决 问题 的 系统 分 析 过 程 ， 因 此 ， 必 须 遵循 科学 的 
决策 程序 。 从 理论 上 说 ， 科 学 的 决策 一 般 包 含 三 个 要 素 ， 即 要 有 既定 的 目标 ， 有 若干 个 可 
行 的 行动 方案 ， 能 从 若干 个 可 行 的 方案 中 最 后 选 出 一 种 最 佳 的 或 比较 理想 的 方案 。 因 此 ， 
科学 的 决策 程序 应 包括 以 下 五 个 基本 步骤 。 

@ 确定 决策 目标 。 目 标 是 决策 的 前 提 ， 它 回答 决策 所 要 解决 的 问题 和 要 达到 的 技术 
经 济 目 的 。 通 过 找 出 目标 和 现实 情况 的 差距 ， 从 中 分 析出 该 差距 的 主要 原因 ， 认 清 约束 条 
件 ， 研 究 要 解决 的 关键 问题 所 在 。 为 了 明确 决策 目标 ， 就 必须 研究 国民 经 济 发 展 的 战略 方 
针 和 政策 ， 特 别 是 产业 政策 ， 它 决定 着 国民 经 济 各 领域 、 各 部 门 、 各 方面 组 成 的 多 层次 的 
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构造 体 ， 影 响 着 活 劳动 和 物化 劳动 以 及 各 种 自然 资源 在 各 产业 部 门 之 间 的 分 配 。 因 此 ， 国 
民 经 济 发 展 战略 方针 和 政策 是 确定 决策 目标 的 依据 。 

@ 方案 设计 。 方 案 设计 的 目的 在 于 提出 解决 问题 ， 实 现 目标 的 多 种 方案 。 决 策 是 否 
正确 ， 只 有 通过 对 比 才能 做 出 判断 。 为 了 设计 出 多 种 可 行 方案 备 选 ， 要 求 从 不 同 角度 和 多 
种 途径 进行 设想 。 同 时 ， 在 探索 可 行 方案 时 ， 既 要 解放 思想 ， 又 要 实事 求 是 ， 而 且 要 集 思 
广 益 ， 注 意 吸收 不 同意 见 。 有 意识 地 设计 多 种 方案 ， 可 以 防止 某 些 好 方案 的 遗漏 ， 可 以 为 
决策 者 提供 尽 可 能 广阔 的 思考 和 选择 余地 。 

图 专家 分 析 评价 。 对 每 一 个 备 选 方案 进行 分 析 论 证 ， 然 后 做 出 综合 评价 。 为 了 使 决 
策 更 加 科学 化 ， 分 析 论证 必须 注重 定量 分 析 的 方法 。 即 每 个 方案 都 要 有 确切 的 数据 计算 ， 
f 用 评价 标准 进行 检查 ， 评 价 该 方案 实施 结果 能 否 达到 决策 目标 以 及 存在 的 问题 。 当 然 
采 ed ear hag i ert ths eee 
的 。 因 为 决策 的 问题 十 分 复杂 ， 变 化 很 多 ， 有 的 指标 还 用 数量 表示 。 因 此 正确 的 
做 法 是 把 定量 分 析 和 定性 分 析 有 机 地 结合 起 来 。 y 案 的 分 析 评 价 主要 应 突出 技术 上 的 


先进 性 ， 经 济 上 的 合理 性 和 方案 实现 的 可 能 性 受信 。 
@@ 确定 最 佳 方案 。 通 过 对 各 可 行 方 评价 ， 选 择 一 个 最 为 满意 的 行动 方案 。 


最 佳 方案 的 选 定 ， 实 质 上 是 一 个 选择 题 。 由 于 客观 情况 的 复杂 多 变 和 人 们 主观 
认识 上 的 局 限 性 ， 在 价值 标准 的 选 提 应 以 “满意 ”为 度 。 因 为 理想 化 的 目标 往往 是 
不 可 能 实现 的 。 因 此 最 佳 方案 的 应 注意 以 满意 洲 黎 量 标准 。 

@ 决策 的 实施 及 匣 不 蕊 味 着 决策 过 程 的 结束 。 因 为 决策 方 
rh 凌 修 订 后 做 出 新 的 决策 再 付 诸 实施 。 只 有 
在 方案 实施 过 程 中 借助 于 信息 问题 并 及 时 地 予以 调整 ， 才 能 保证 决策 目 
标的 最 终 实现 Ni mn Wen A ee 
反馈 ,作为 决 后 阶段 ， 从 动态 过 程 来 理解 ， 应 该 是 决策 过 程 中 不 可 忽视 的 重要 环节 。 

世界 银行 及 一 些 地 区 性 的 开发 银行 如 亚洲 开发 银行 、 非 洲 开发 银行 等 项 目 决策 程序 如 
下 。a. 明确 问题 和 目标 ; b. 研究 项 目的 背景 ; c. 搜集 有 关 信 息 资料 ; d. 计划 项 目 分 析 
的 步骤 ; e. 进行 经 济 分 析 ; 人 衡量 非 经 济 的 影响 ; g. 进行 不 确定 性 分 析 ; h. 综合 权 
衡 ; i 提出 项 目 评估 报告 及 其 他 建议 ; j. 决策 。 

不 同 规模 、 不 同性 质 的 建设 项 目 ， 在 程序 的 繁 简 上 也 有 所 区 别 。 


5.2.2 项 目 评估 





































































1. 项 目 评估 的 含义 

项 目 评估 指 在 可 行 性 研究 的 基础 上 ， 根 据 国 家 有 关 部 门 颁布 的 政策 、 法 律 法 规 、 方 法 
和 参数 等 ， 从 项 目 〈 或 企业) 、 国 民 经 济 和 社会 的 角度 出 发 ， 由 有 关 部 门 〈 包 括 银行 、 中 
介 咨 询 机 构 等 ) 对 拟 建 投资 建设 的 必要 性 、 建 设 条件 、 生 产 条 件 、 产 品 市 场 需求 、 工 程 技 
术 、 财 务 效益 、 经 济 效益 和 社会 效益 等 进行 全 面 分 析 论 证 ， 并 就 该 项 目 是 否 可 行 提出 相应 
的 职业 判断 。 

我 们 可 以 从 如 下 几 个 方面 理解 。 

(1) 项 目 评估 的 基础 : 可 行 性 研究 报告 。 
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(2) 项 目 评估 的 依据 : 国家 有 关 部 门 颁布 的 政策 、 法 律 法 规 、 方 法 和 参数 等 。 
(3) 项 目 评估 的 立足 点 : 项 目 (或 企业 )、 国 民 经 济 和 社会 的 角度 三 方面 。 
(4) 项 目 评估 的 内 容 ， 拟 建 投资 建设 的 必要 性 、 建 设 条 件 、 生 产 条 件 、 产 品 市 场 需 
求 、 工 程 技术 、 财 务 效益 、 经 济 效益 和 社会 效益 等 。 
(5) 项 目 评估 的 执行 部 门 : 银行 、 中 介 咨 询 机 构 等 ， 特 大 型 或 复杂 型 应 委托 有 资质 的 
中 介 咨 询 机 构 。 
(6) 项 目 评估 的 结果 : 对 项 目 是 否 可 行 提 出 职业 判断 。 
2. 项 目 评估 的 内 容 
(1) 项 目 与 企业 概况 评估 。 包 括 项 目 背景 、 项 目 概况 、 项 目 成 立 的 依据 。 
(2) 项 目 建设 的 必要 性 。 包 括 宏观 、 微 观 ， 产 业 政 策 、 国 民 经 济 及 地 区 发 展 规划 。 
(3) 项 目 市 场 需求 。 包 括 现状 、 未 来 趋势 、 产 品 竞 
(4) 生产 规模 确定 。 包 括 与 市 场 分析 结合 ， 考 虑 、 管 理 、 规 模 经 济 等 。 
(5) 项 目 生 产 建设 条 件 评估 。 包 括 满足 实施 i 
(6) 项 目 工程 与 技术 评估 。 2 合理 性 和 安全 性 。 
动 






































(7) 投资 估算 与 资金 筹措 。 包括 建设 资金 投资 与 建设 期 利息 等 筹措 和 使 用 


计划 。 
(8) 财务 分 析 。 本 新 站 a 
和 而 的 找 个 全 ， 判 断 对 国民 经 济 的 贡献 。 


(9) 经 济 分 析 。 人 
(10) 社会 分 析 。 
(11) 0 。 项 目 抵御 风险 


目前 一 般 不 包括 
局 a 4 的 性 质 、 规模 、 类 别 可 调整 以 上 内 容 。 
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(1) 准备 We 成 立 评估 小 组 。 小 组 成 员 与 可 行 性 研究 小 组 成 
员 一 样 ， 一 般 由 财务 人 员 、 市 场 人 员 、 工 程 技术 人 员 等 组 成 。 小 组 成 员 根据 专业 特长 进行 
分 工 ， 对 可 行 性 研究 报告 进行 初评 ， 编 写 项 目 评估 报告 提纲 。 

(2) 搜集 整理 数据 。 根 据 项 目 评估 报告 提纲 合理 安排 项 目 评估 小 组 成 员 分 工 。 小 组 成 
员 分 头 进行 数据 的 调查 、 估 算 、 调 整 、 分 析 及 指标 计算 。 对 项 目 可 行 性 研究 的 数据 来 源 的 
可 靠 性 、 丰 实 性 进行 充分 的 审查 评估 是 本 阶段 的 重点 工作 ， 在 搜集 整理 数据 的 过 程 中 也 可 
与 项 目的 建设 单位 或 主管 部 门 交 换 意 见 。 在 考察 掌握 数据 真实 性 的 基础 上 即 可 进行 项 目 评 
估 报 告 的 编写 阶段 。 

(3) 编写 评估 报告 初稿 。 按 照 项 目 评估 报告 的 一 般 先后 次 序 ， 编 写 项 目 评估 报告 初 
稿 。 在 编写 过 程 中 一 Se We WA 至 性。 

(4) 讨论 与 修改 。 项 目 小 组 成 员 通过 反复 的 分 析 论 证 ,不 断 对 初稿 进行 讨论 和 修改 
依据 充分 ， 结 论 可 靠 ， 必 要 时 邀请 决策 部 门 或 金融 机 构 的 信贷 部 门 或 召开 专家 论证 会 ， 形 
成 最 后 的 定稿 。 

4. 项 目 评 信 遵循 的 原则 

项 目 评估 必须 遵循 以 下 原则 。 

(1) 必须 符合 党 和 国家 制定 的 国民 经 济 和 社会 发 展 规划 及 经 济 建设 方针 政策 ， 严 格 执 
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行 国家 有 关 经 济 工作 的 各 项 规章 制度 和 技术 经 济 政策 、 建 设 项 目 经 济 评价 方法 与 参数 。 当 
前 尤其 要 执行 2006 年 7 月 3 日 由 国家 发 展 改 革 委 和 建设 部 以 发 改 投资 [2006] 1325 号 文 
印发 的 《建设 项 目 经 济 评价 方法 与 参数 〈 第 三 版 )》。 

(2) 项 目 评估 必须 建立 在 满足 技术 功能 要 求 和 可 行 的 基础 上 ， 要 求 项 目 所 采用 的 工艺 
技术 是 经 过 试验 鉴定 或 实际 验证 证 明 其 是 合适 过 关 和 稳妥 可 靠 的 ， 并 具备 靠得住 的 市 场 、 
原材料 、 能 源 和 人 力 资源 供应 等 必要 条 件 。 

(3) 项 目 评估 应 遵循 可 比 原则 ,效益 和 费用 计算 口径 要 一 致 。 在 计算 期 内 使 用 同一 价 
格 和 参数 。 

(4) 项 目 评估 应 以 动态 分 析 为 主 ， 采 用 国家 规定 的 动态 指标 。 必 要 时 也 可 采用 一 些 静 
态 指标 进行 辅助 分 析 。 

(5) 项 目 经 济 评估 工作 的 质量 不 仅 取决 于 “ 人 站 学 性 ， 同 时 还 取决 于 市 场 
需求 预测 、 工 程 技术 方案 选择 、 固 定 资产 投资 估算 、 、 项 目 实施 进度 计划 等 
基础 数据 的 可 靠 性 。 评估 时 要 对 上 述 工 作 的 准确 

(6) 项 目 评估 的 内 容 、 深 度 及 计算 指标 应 

(7) 项 目 评估 主要 是 经 济 评估 ， 但 不 
境 、 政 治 和 社会 各 方面 因素 综合 评价 , /网 

(8) 项 目 评估 必须 确保 科学 性 、 
实用 主义 或 无 原则 的 迁就 。 


5.2.3 项 目 投资 决策 评 


















































ne ai 
考虑 其 他 因素 ， 应 结合 工程 技术 、 环 
方案 。 

竹 和 可 靠 性 ， 必 须 坚持 实事 求 是 的 原则 ， 不 允许 
固定 资产 的 的 二 企业 所 面 上 时 厂 内 此 以 同 定 机 关机 次 为 个 来 分 析 需 上 
投资 决策 。 投 资 岂 毗 指标 是 指 评价 投资 串 符 打 行 或 者 就 优 熟 劣 的 标准 。 投 资 决策 指标 有 很 
多 ， 但 可 以 概 撕 3 让 现 现 爹 流量 指标 和 非 贴现 现金 流量 指标 两 大 类 。 

5.2.3.1 现金 流量 


投资 决策 所 说 的 现金 流量 是 指 与 投资 决策 相关 的 现金 流入 和 现金 流出 的 数量 。 它 是 评 
价 投资 方案 是 否 可 行 时 必须 事先 计算 的 一 个 基础 性 指标 。 


1. 现金 流量 的 种 类 


现金 流量 包括 现金 流入 量 、 现 金 流出 量 和 现金 净 流 量 3 个 方面 。 

(1) 现金 流入 量 。 现 金 流 入 量 是 指 投资 项 目 引起 的 企业 现金 收入 的 增加 额 ， 通 常 包 
括 : 四 项目 投 产后 每 年 增加 的 营业 收入 ; 四 固定 资产 报废 后 的 残 值 收入 或 者 中 途 转让 时 的 
变现 收入 ; 加 投资 结 束 后 收回 的 原来 投放 在 各 种 流动 资产 上 的 营运 资金 。 

(2) 现金 流出 量 。 现 金 流出 量 是 指 投资 引起 的 现金 支出 的 增加 额 ， 通常 包括 : @ 在 投 
资 项 目 上 的 投资 ; @ 项 目 建设 投产 后 为 开展 正常 经 营 活动 而 需要 投放 在 流动 资产 上 的 营运 
资金 ，@ 为 制造 和 销售 产品 所 发 生 的 各 种 付 现成 本 。 这 里 的 付 现成 本 是 指 需 要 用 现金 支付 
的 成 本 ， 可 以 用 营业 成 本 减 去 折旧 来 估计 。 

(3) 现金 净 流 量 。 实 业 投 资 的 现金 净 流 量 ， 是 指 该 实业 投资 的 现金 流入 量 减 去 现金 流 
出 量 后 的 差额 。 在 不 考虑 所 得 税 的 情况 下 ， 实 业 投资 正常 经 营 期 的 现金 净 流 量 为 : 
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现金 净 流量 二 现金 流 人 量 一 现金 流出 量 二 营业 收入 一 付 现成 本 
营业 收入 一 (营业 成 本 一 折旧 ) 王 营业 收入 一 营业 成 本 十 折旧 
二 利润 十 折旧 

2. 投资 决策 中 使 用 现金 流量 的 原因 

投资 决策 之 所 以 按照 收 付 实现 制 计 算 的 现金 流量 作为 评价 项 目 经 济 效益 的 基础 ， 主 要 
有 以 下 几 方面 的 原因 。 

(1) 采用 现金 流量 有 利于 科学 地 考虑 时 间 价值 因素 。 由 于 不 同时 点 的 资金 具有 不 同 的 
价值 ， 因 此 科学 的 投资 决策 必须 考虑 资金 的 时 间 价值 ， 一 定 要 和 弄 清 每 笔 预期 现金 收入 和 支 
出 的 具体 时 点 ， 确 定 其 价值 。 

(2) 采用 现金 流量 保证 了 评价 的 客观 性 。 利润 的 计算 受 型 
金 流量 的 计算 不 受 这 些 因 素 的 影响 。 影 响 利润 分 布 的 人 


有 存货 计价 方法 、 间 接 费 用 分 配方 法 、 成 本 计算 方法 和 
(3) 在 投资 分 析 中 ， 现 金 流动 状况 比 列 亏 状 贡 


不 取决 于 利润 ， 而 取决 于 有 没有 现金 用 A 


5.2.3.2 非 贴现 现金 流量 指标 
非 贴 现 现 金 流 其 指标 是 指 二 


的 各 种 指标 ， 这 类 指标 主要 有 两 个 。 
. 静态 投 资 回收 期 澡 bh 


韶 态 投资 回收 期 是 对 虑 货币 时 间 人 件 下， 回收 初始 投资 所 需要 的 时 间 ， 
"x 使 用 时 间 比 较 才 的 决策 指标 。 其 计算 公式 如 下 ; 
回收 期 二 累计 量 开始 出 现 正 值 年份 数 一 1 


+ 上 年 累计 净 现 金 流量 的 绝对 值 Cy 
当年 净 现金 流量 


当 投 资产 生 的 净 现 金 流量 每 年 相同 时 ， 上 述 计算 公式 可 以 简化 为 
_ 投资 客 
兽 态 回收 期 一 每 睾 净 现 金 注重 
【 例 5 -1 假设 某 公 司 现在 有 了 、 开 两 个 投资 方案 ,其 所 需 的 固定 资产 投资 和 各 年 的 
现金 流量 资料 见 表 5 1， 分 别 计算 、 呈 两 个 方案 的 静态 回收 期 。 
表 5-1 了 、 开 投资 方案 的 现金 流量 资料 












































种 人 为 因素 的 影响 ， 而 现 
又 有 折旧 方法 的 选择 ， 还 





-个 项 目 是 否 能 维持 下 去 ， 

































































单位 : 万 元 
时 间 0 1 2 3 4 5 
1 方案 
固定 资产 投资 一 11 000 
营业 现金 流量 3 000 3 000 3 000 3 000 3 000 
累计 净 现 金 流量 11 000 8 000 5 000 2 000 1 000 4 000 
下 方案 
固定 资产 投资 一 12 000 
营业 现金 流量 3 900 3 600 3 300 3 180 2 880 
累计 兆 现 金 流量 12 000 8 100 4 500 1 200 1 980 4 860 
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工 方案 每 年 现金 流量 相等 ， 所 以 : 
1 方案 的 静态 回收 期 =11 000/3 000 二 3. 667( 年 ) 

[方案 每 年 的 现金 流量 不 相等 ， 所 以 : 

方案 的 静态 回收 期 =4 一 1 十 1 200/3 180 王 3. 377( 年 ) 

投资 回收 期 法 计算 比较 简便 ， 概 念 容易 理解 ， 但 这 一 指标 由 于 没有 考虑 资金 的 时 间 价 
值 ， 也 没有 考虑 回收 期 满 后 的 现金 流量 状况 ， 因 而 不 能 充分 说 明 问 题 。 

2. 平均 报酬 率 

平均 报酬 率 (Average Rate of Return，ARR) 是 指 投 资 项 目 寿命 周期 内 平均 的 年 投 
SN 


【 例 5-2】 根据 例 5-1 中 某 公司 的 资料 \( 1)， 计算 上 、 上 两 个 方案 的 平均 报 


































酬 率 。 

[方案 ARR= 100% =27.3% 

_ (3 900+8 3 300 十 3 180. 880) 二 5 0 

1 方案 。 ARR 一 全 下 sy 记 过 下 28.1% 

采用 平均 报酬 率 这 志 ， 应 该 事先 确 冒 企业 必须 要 达到 的 平均 报酬 率 ， 或 称 
为 必要 报酬 率 。 在 进 # 对， 只 有 高 于 必 次 的 方案 才能 人 选 。 

平均 报酬 率 简明 、 易 算 。 者 标 由 于 没有 考虑 资金 的 时 间 价值 ， 用 于 投 
资 决策 不 够 标 F 


5.2.3.3 贴现 现金 流量 指标 

贴现 现金 流量 指标 是 指 考虑 了 资金 时 间 价 值 的 指标 ， 这 类 指标 主要 有 4 个 。 
, 净 现 值 
固定 资产 投入 使 用 后 的 净 现金 流量 ,按照 资本 成 本 或 者 企业 要 求 达到 的 报酬 率 折算 
为 现 值 ， 减 去 初始 投资 后 的 余额 ， 叫 作 净 现 值 (Net Present Value，NPV)。 其 计算 公 
式 为 : 


























NCF! , NCF, ,..., _NCF, 
NOV Ea el 
(5-4) 
下 $s NCE, Cc 
SS +A 


式 中 : NPV 为 净 现 值 ，NCF, 为 第 1 年 的 净 现 金 流 量 ; & 为 贴现 率 ; 为 项 目 预计 使 用 年 
限 ; C 为 初始 投资 额 。 

(1) 净 现 值 的 计算 过 程 。 

第 一 步 ， 计 算 每 年 的 营业 净 现金 流量 。 
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第 二 步 ， 计 算 未 来 报酬 的 总 现 值 。 具 体 分 为 3 步 。 一 是 将 每 年 的 营业 净 现 金 流量 折算 
为 现 值 。 如 果 每 年 的 NCF 相等 ， 则 按照 年 金 法 进行 折算 ; 如 果 每 年 的 NCF 不 相等 ， 则 先 
对 每 年 的 NCF 进行 贴现 ， 然 后 进行 合计 。 二 是 将 终结 现金 流量 折算 为 现 值 。 三 是 计算 未 
来 报酬 的 总 现 值 。 

第 三 步 ， 计 算 净 现 值 。 净 现 值 等 于 未 来 报酬 的 总 现 值 减 去 初始 投资 。 

(2) 净 现 值 法 的 决策 规则 。 

在 只 有 一 个 备 选 方案 的 投资 决策 中 ，NPV 宇 0 则 采纳 ，NPV< 一 0 则 否决 。 

在 有 多 个 备 选 方案 的 互 斥 选择 决策 中 ,应 选用 净 现 值 是 正 值 中 的 最 大 者 。 

【 例 5-3】〗 沿用 例 5-1 的 资料 ， 设 定 该 公司 基准 折 现 率 为 10%， 试 计算 工 、 工 方 
案 的 净 现 值 。 

I 方案 NPYV = 未 来 报酬 的 总 现 值 一 初始 投资 


=NCFXPVIFA;.,—11 000 
=3 000XPVIFAioy 5 























一 3 000X3.790 8 一 切 
一 372. 4( 万 元 ) 


JI 方案 NPV 一 未 来 报 一 从 初始 投资 
一 3 900 十 3 600X0. 826 4 十 3 300X0.751 3 十 


3 NAS 83 0 十 2 880 X8620 9 一 12 000 
XN952( 万 元 ) 


净 现 值 法 的 优点 是 考虑 时间 从 信和 出 和 种 投 万 下 因而 















是 一 种 较 好 的 方法 三 在 两 个 方面 的 不 净 现 值 指标 仅 是 一 个 绝对 数 指标 ， 只 
能 反映 项 日 是 否 F 不 能 反映 投 实际 盈利 水 平 ; 二 是 需要 事先 确定 一 个 基准 
收益 率 安 。 若 妆 过 高 ， 可 行 的 项 目 后 能 被 否定 ;选择 的 折 现 率 过 低 ， 不 可 行 的 项 目 
也 可 能 选中 ,特别 是 对 那些 投资 收益 水 平 居 中 的 项 目 。 所 以 在 采用 净 现 值 指标 时 ， 要 选择 











一 个 比较 客观 的 折 现 率 ， 和 否则 ,评价 的 结果 会 “失真 "， 有 可 能 造成 决策 失误 。 
为 了 防止 利用 净 现 值 法 评价 方案 或 筛选 方案 时 可 能 产生 的 误差 ， 在 财务 分 析 中 ,往往 
选择 内 部 收益 率 作为 主要 的 评价 指标 。 
2. 内 部 报酬 率 
内 部 报酬 率 (Internal Rate of Return, IRR) 又 称 内 部 收益 率 ， 是 指 在 整个 计算 期 内 
各 年 桨 现金 流量 现 值 之 和 为 零 时 的 折 现 率 。 
内 部 报酬 率 实 际 上 反映 了 固定 资产 投资 的 真实 报酬 ， 目 前 越 来 越 多 的 企业 使 用 该 项 指 
标 对 投资 项 目 进行 评价 ， 内 部 报酬 率 的 计算 公式 为 : 























NCF! |) NCF: )..,_NCE, i 
CITIRR) GTIRRY t+ OTRRY C 一 0 人 
NB 要 
即 : 之 (TIRRY 一 


t 一 1 
式 中 : NCE, 为 第 上 年 的 现金 交流 量 ; IRR 为 内 部 报酬 率 ; ”为 项 目 使 用 年 限 ; C 为 初始 投资 额 。 
(1) 内 部 报酬 率 的 计算 过 程 。 
@ 如 果 每 年 的 NCF 相等 ， 则 按 下 列 步骤 进行 计算 。 





第 5 章 投资 管理 


第 一 步 ， 计 算 年 金 现 值 系数 。 
初始 投资 额 
年 金 现 值 系数 二 -每 年 NGF 


第 二 步 ， 查 年 金 现 值 系数 表 ， 在 相同 的 期 数 内 ， 找 出 与 上 述 年 金 现 值 系数 相近 的 较 大 
和 较 小 的 两 个 贴现 率 。 

第 三 步 ， 根 据 上 述 两 个 临近 的 贴现 率 和 已 求 出 的 年 金 现 值 系 数 , 采用 插值 法 计算 出 该 
投资 方案 的 内 部 报酬 率 。 

@ 如 果 每 年 的 NCF 不 相等 ， 则 可 以 采用 简易 插入 法 进行 计算 。 

第 一 步 ， 先 估计 一 个 贴现 率 ， 并 按照 这 个 贴现 率 计算 项 目的 净 现 值 。 如 果 计 算出 的 净 
现 值 为 正 数 ， 则 表示 预 估 的 贴现 率 小 于 该 项 目的 实际 内 部 报酬 率 ， 应 该 提高 贴现 率 ， 青 进 


(5—7) 








行 估算 ; 如果 计 算出 的 净 现 值 为 负数 ， 则 表明 预 估 的 贴现 于 该 方案 的 实际 内 部 报酬 
率 ， 应 该 降低 贴现 率 ， 再 进行 估算 。 经 过 如 此 反复 估算 ; 值 由 正 到 负 并 且 比 较 接 
近 于 零 的 两 个 贴现 率 。 








计算 出 方案 的 实际 内 部 报酬 率 。 
妨 果 两 个 折 现 率 之 间 的 差 太 大 ,计算 
差 最 好 在 5% 以 内 ， 以 保证 计算 的 准 


第 二 步 ， 根 据 上 述 两 个 临近 的 贴现 率 再 使 
由 于 内 部 收益 率 与 净 现 值 之 间 不 是 线性 


结果 会 有 较 大 的 误差 ， 履 一 般 规定 两 起 区 
确 性 。 


插入 法 的 具体 计 2 现 率 为 站 ，NBVI>0; 设 折 现 率 为 i2，NPV; 二 0。 


在 坐标 图 中 可 以 表示 为 (in ， (iz, 入伍 为 CIRR，0) 关中 近 人 
计算 对 应 成 比例 关系 则 0 
i (5-8) 


iz 


NPVi—NPV; 





a 
a 程 可 以 求 出 党 
IRR=i— 


(2) 内 部 报酬 率 法 的 决策 规则 。 

在 只 有 一 个 备 选 方案 的 采纳 与 否决 策 中 .如 果 计 算出 来 的 内 部 报酬 率 大 于 或 者 等 于 企 
业 的 资本 成 本 或 者 必要 报酬 率 时 ， 采 纳 该 方案 ; 反之 则 拒绝 。 在 有 多 个 备 选 方案 的 互 斥 选 
择 决 策 中 ， 应 该 选用 内 部 报酬 率 超过 资本 成 本 或 者 必要 报酬 率 最 高 的 投资 项 目 。 

内 部 报酬 率 法 考虑 了 资金 的 时 间 价 值 ， 反 映 了 投资 项 目的 真实 报酬 率 ， 概 念 也 比较 容 
易 理 解 。 但 是 这 种 方法 的 计算 过 程 比较 复杂 .特别 是 每 年 NCF 不 相等 时 的 投资 项 目 ， 
般 要 经 过 多 次 测算 才 可 以 求 出 。 

3. 获 利 指数 

获 利 指数 又 称 利润 指数 (Profitability Index. PI) ， 是 指 投资 项 目 未 来 报酬 的 总 现 值 与 
初始 投资 额 的 现 值 之 比 。 其 计算 公式 为 : 


NCF! |_NCF, |... | _NCF, fc 
i rar] 


=- [Zs 


» NPV! (5g 








PI 





(5—10) 
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i pl 一 未来 报酬 的 总 现 值 
初始 投资 额 

获 利 指数 的 计算 过 程 : 第 一 步 ， 计 算 未 来 报酬 的 总 现 值 ， 这 与 计算 净 现 从 所 采用 的 方法 
相同 ， 第 二 步 ， 计 算 获 利 指数 ， 即 根据 未 来 报酬 的 总 现 值 和 初始 投资 之 比 计算 获 利 指数 。 

获 利 指数 法 的 决策 规则 ;在 具有 一 个 备 选 方案 的 采纳 与 否决 策 中 ， 获 利 指数 大 于 或 者 
等 于 1， 则 采纳 ， 反 之 则 拒绝 。 在 有 多 个 方案 的 互 斥 选 择 决策 中 ， 应 采用 获 利 指数 超过 1 
最 多 的 投资 项 目 。 

【 例 5 -4] 沿用 例 5 - 1 的 资料 ， 该 公司 的 资本 成 本 为 10%， 试 计算 荆 、 呈 方案 的 获 
利 指数 。 


工 方案 PI 





























3 000XPVIFAI1o%.s _3 000X 3.790 8_1 03 
11 000 11 000 9 





"NCE, 四 
11 方案 FL- [2 pio )/2 0 —129 00 = 1. 08 
获 利 指数 法 的 优点 是 考虑 站 反映 固定 资产 投资 的 盈亏 程度 。 
pe 额 不 同 的 投资 方案 之 间 进 行 对 比 。 
4. 动态 回收 期 3 
sin 偿 全 


er a 
小 本 (5-11) 


+n 
式 中 ， 忆 为 动态 加 gf 候 折 现 于 eX 年 的 净 现金 ，C 为 初始 投资 客 。 
te 的 计算 公式 为 。 节 A 
pe 和 上 年 累计 净 现 值 的 绝对 数 
动态 回收 期 兰 累计 净 现 值 开始 出 现 正 值 的 年 份 数 一 1- 上 人 人 
(C5.=12) 
当 投资 产生 的 净 现金 流量 每 年 相等 时 ,动态 回收 期 可 以 通过 年 金 现 值 系 数 利用 插值 法 
求 出 。 








投资 额 i 
年 金 现 值 系数 一 存 年 兆 需 爹 流量 (5-13) 
动态 回收 期 作为 静态 回收 期 的 改进 ,虽然 考虑 了 资金 的 时 间 价 值 ， 但 是 仍 有 静态 回收 
期 的 其 他 缺陷 ， 因 此 也 只 适合 作 投 资 决 策 的 辅助 评价 指标 。 
5.2.3.4 投资 决策 指标 的 比较 
以 上 介绍 了 固定 资产 投资 中 的 贴现 现金 流量 和 非 贴现 现金 流量 两 类 指标 ， 下 面 对 上 述 
指标 做 一 些 比较 分 析 。 
1. 各 种 指标 在 投资 决策 中 应 用 的 变化 趋势 


在 20 世纪 50 年 代 ， 投 资 回收 期 法 作为 评价 企业 投资 收益 的 主要 方法 曾 流行 全 世界 。 
但 是 后 来 在 实践 中 人 们 逐渐 发 现 它 的 缺陷 ， 于 是 建立 起 资金 的 时 间 价 值 原理 为 基础 的 贴现 
现金 流量 指标 。 在 20 世纪 50 一 80 年 代 ， 基 于 时 间 价 值 原理 人 们 建立 起 贴现 现金 流量 指 
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标 ， 贴 现 现 金 流量 指标 方法 在 投资 决策 指标 体系 中 逐渐 显示 其 重要 性 。 从 20 世纪 70 年 代 
开始 ， 使 用 贴现 现金 流量 指标 的 公司 不 断 增多 ， 贴 现 现 金 流量 指标 已 经 占据 了 主导 地 位 
并 形成 了 以 贴现 现金 流量 指标 为 主 、 以 静态 回收 期 为 辅 的 多 种 指标 共存 的 指标 体系 。 

2. 贴现 现金 流量 指标 广泛 应 用 的 原因 


贴现 现金 流量 指标 在 投资 决策 中 得 到 广泛 应 用 有 着 多 种 原因 。 

(1) 非 贴现 指标 忽略 了 资金 的 时 间 价 值 因素 ， 把 不 同时 点 上 的 现金 收入 与 支出 当 作 毫 
无 差别 的 资金 进行 对 比 ， 这 是 不 科学 的 。 而 贴现 指标 则 把 不 同时 点 上 的 收入 和 支出 按照 统 
-的 贴现 率 折算 到 同一 时 间 点 上 ， 使 不 同时 期 的 现金 具有 可 比 性 ， 这 样 做 出 的 投资 决策 才 
有 科学 性 。 

(2) 非 贴现 指标 的 静态 回收 期 法 只 能 反映 投资 的 回收 速度 ， 不 能 反映 投资 的 主要 目 
的 一 一 净 现 值 的 多 少 。 同 时 ,由 于 回收 期 没有 考虑 时 间 ， 因 而 夸大 了 投资 的 回 
收 速度 。 

(3) 静态 回收 期 法 和 平均 报酬 率 法 等 非 贴现 寿命 不 同 、 资 金 投入 时 间 和 提供 效 
益 时 间 不 同 的 投资 方案 缺乏 鉴别 能 力 ， 而 贴 中 可以 通过 计算 净 现 值 、 内 部 报酬 率 和 
和 报 攻 玫 后， 和 时 外 可 避 拓 双 浊 全 生态 估 沿 生 公称 和 林彬 册 朱 拓 
决策 。 




































(4) 非 贴 现 指标 中 的 投资 报 由 于 没有 考 虚 资金 的 时 间 价值 ， 因 而 夸大 了 项 
目的 实际 垄 利 水平。 而 贴现 指标 中 的 内 部 报酬 率 是 以 喇 潮 的 现金 流量 为 基础 ， 考 虑 了 资金 







的 时 间 价 值 以 后 计算 出 的 真实 的 项 目 报酬 率 。 

(5) 在 运用 静态 怕 一 指标 时 ,标准 
般 都 是 以 经 验 数 据 pet 的 ， 缺 乏 比 较 客 观 的 依据 。 而 贴现 指标 中 的 
净 现 值 和 内 浊 :等 指标 实际 上 都 是 以 企业 的 资本 成 本 为 取舍 指标 的 ， 任 何 企业 的 资本 
成 本 都 可 以 通过 计算 准确 地 得 到 ， 因 此 ， 这 一 取舍 标准 更 加 符合 实际 。 

(6) 管理 人 员 水 平 的 不 断 提高 和 计算 机 技术 的 广泛 应 用 ,加 速 了 贴现 指标 的 使 用 。 在 
20 世纪 五 六 十 年 代 ， 只 有 很 少 企业 的 财务 人 员 能 够 真正 了 解 贴现 现金 流量 指标 的 真正 含义 。 
而 今天 ， 几 乎 所 有 大 企业 的 高 级 财务 人 员 都 懂得 这 一 方法 的 科学 性 和 正确 性 。 计 算 机 技术 的 
广泛 应 用 也 使 贴现 指标 中 的 复杂 计算 变 得 简单 ， 因 此 也 加 速 了 贴现 现金 流量 指标 的 推广 。 

总 的 来 看 ， 企 业 在 进行 投资 决策 时 ， 应 该 以 贴现 现金 流量 指标 为 主 、 非 贴现 现金 流量 
指标 为 辅 。 在 贴现 现金 流量 指标 中 ， 净 现 值 法 和 内 部 报酬 率 法 应 用 得 最 为 广泛 ， 但 是 两 种 
方法 可 能 会 产生 冲突 。 对 互 斥 项 目 进行 评价 时 ， 应 该 以 净 现 值 法 为 主要 方法 ; 对 独立 项 目 
进行 评价 时 ， 应 该 综合 利用 多 种 评价 方法 ， 考 虑 企业 的 实际 情况 ， 进 行 综合 评价 。 


5.2.4 风险 性 投资 决策 分 析 


前 面 我 们 进行 投资 方案 的 决策 时 ， 都 有 一 个 共同 的 假设 ， 即 现金 流量 是 确定 的 ， 也 就 
是 说 我 们 所 预测 的 现金 收入 和 支出 的 金额 及 其 发 生 的 时 间 都 是 确定 性 的 。 但 是 由 于 投资 决 
策 涉及 的 时 间 比 较 长 ,我 们 所 预测 的 投资 期 、 成 本 、 价 格 等 会 有 很 多 的 不 确定 性 ， 必 然 受 
政治 、 经 济 环境 、 社 会 因素 、 市 场 条 件 、 技 术 发 展 等 因素 的 影响 ， 每 一 投资 必定 产生 相应 
的 风险 。 如 果 决 策 面临 的 不 确定 性 和 风险 较 小 ， 则 可 以 忽略 它们 的 影响 ， 把 决策 视 为 确定 







必 期 是 方案 取舍 的 依据 。 但 标准 回收 期 一 
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情况 下 的 决策 。 如 果 决 策 面临 的 不 确定 性 较 大 ， 大 到 足以 影响 方案 的 选择 ， 则 在 方案 的 决 
策 过 程 中 ， 必 须 对 它们 进行 充分 考虑 从 而 进行 计量 ， 以 保证 决策 的 科学 性 和 客观 性 。 

风险 性 投资 决策 分 析 主 要 有 : 一 风险 调整 贴现 率 法 ; 二 风险 调整 现金 流量 法 。 风 险 调 
整 贴现 率 法 包括 : 用 资本 资产 定价 模型 调整 贴现 率 ; 按照 投资 项 目的 风险 等 级 来 调整 贴现 
率 ; 按照 投资 项 目的 类 别 调整 贴现 率 ; 用 风险 报酬 率 模型 来 调整 贴现 率 。 风 险 调整 现金 流 
量 法 包括 : 肯定 当量 法 ; 概率 法 。 


5.2.4.1 按 风险 调整 贴现 率 法 
将 与 特定 投资 项 目 有 关 的 风险 报酬 ， 加 入 资本 成 本 或 者 企业 要 求 达 到 的 报酬 率 中 ， 构 


成 按照 风险 调整 的 折 现 率 ， 并 据 此 进行 投资 决策 分 析 的 方法 ， 称 为 按 风险 调整 贴现 率 法 。 
按 风险 调整 贴现 率 法 主要 包括 以 下 几 种 。 


1. 用 资本 资产 定价 模型 调整 贴现 率 
在 讨论 资本 资产 定价 模型 中 ,证 券 的 风险 可 
险 。 不 可 分 散 风 险 是 由 B 值 来 测量 的 ， 而 可 和 

























pr 
于 公司 特别 风险 ， 可 以 通过 合理 的 


证 券 投资 组 合 来 消除 。 "9 
在 进行 项 目 投资 的 资本 预算 时 ， 入 与 证 券 总 风险 模型 大 致 相同 的 模型 一 一 企 


业 总 资产 风险 模型， 
总 资 Dl (5-14) 


BS 元 化 二 党 而 消 机 人 么 ， 在 企业 进行 投资 时 ， 值 得 注意 


可 分 散 风险 可 以 通过 从 
这 时 ， 特定 有 风险 调整 的 ee 照 下 式 来 计算 : 
SN/ KJ 一 RH 





的 只 有 不 可 分 散 风险 
X(CRw 一 Rr) (5-15) 


0 
率 ; 记 为 项 目 j 的 不 可 分 散 风 险 的 8 系数 ，R,, 为 所 有 项 目 平均 的 贴现 率 或 者 必要 报酬 率 。 

2. 按照 投资 项 目的 风险 等 级 来 调整 贴现 率 

这 种 方法 是 对 影响 投资 项 目 风 险 的 各 种 因素 进行 评分 ， 然 后 根据 评分 来 确定 风险 等 
级 ， 并 且 根 据 风险 等 级 来 调整 贴现 率 的 一 种 方法 ， 可 通过 表 5 -2 和 表 5- 3 来 说 明 。 
表 5-2 投资 项 目的 风险 状况 及 得 分 表 

投资 项 目的 风险 状况 及 得 分 

相关 因素 A B D 下 
状况 | 得 分 | 状况 | 得 分 | 状况 | 得 分 | 状况 | 得 分 | 状况 得 分 
市 场 竞争 无 1 较 弱 5 较 强 8 很 强 11 

















| 
染 














2 
战略 上 的 协调 | 很 好 1 较 好 2 一 般 5 较 弱 8 很 弱 11 
投资 回收 期 | 1.5 年 5 1 年 1 2. 5 年 8 3 年 9 4 年 1 
资源 供应 一 般 7 很 好 1 较 好 4 很 差 15 较 差 i 
总 分 14 6 



































折 现 率 9% 7% 12% 


RS 
党 
训 
Vv 
S 
5 
关 
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表 5-3 得 分 对 应 折 现 率 表 



































总 分 风险 等 级 调整 后 的 折 现 率 总 分 风险 等 级 调整 后 的 折 现 率 
0~8 很 低 7% 25~32 较 高 15% 
9~16 较 低 9% 33~40 很 高 17% 
17~24 一 般 12% 40 分 以 上 最 高 25% 以 上 
表 5-3 中 的 分 数 、 风 险 等 级 、 折 现 率 的 确定 都 由 企业 的 管理 人 员 根 据 以 往 的 经 验 来 


设 定 ， 具 体 的 评分 工作 则 由 销售 、 生 产 、 技 术 、 财 务 等 部 门 组 成 专家 小 组 来 进行 。 
3. 按照 投资 项 目的 类 别 调整 贴现 率 
有 些 企业 为 经 常 发 生 的 特定 类 型 的 风险 项 目 ， 预 先 根据 丝 验 按照 风险 的 大 小 规定 了 高 
低 不 等 的 折 现 率 ， 以 供 决策 之 需 。 例如， 某 公司 对 不 同 得 折 现 率 的 规定 见 表 5 -4。 
表 5-4 投资 项 目 类 别 表 





投资 项 目 类 别 风险 (边际 资本 成 本 十 风险 补偿 率 ) 
重 置 型 项 目 ES 10%+2%=12% 
改造 、 扩 充 现 有 产品 生产 项 目 SS 5% 
增加 新 生产 线 项 目 SS 
统 























研究 开发 项 目 





将 企业 从 事 的 党 大 目 进行 适当 分 类 并 涉 恨 风 险 越 高 风险 调整 折 现 率 越 高 的 规律 明 
We 课 作 较为 简单 . 节 A 

4.。 用 风险 装 剑 率 模型 来 调整 贴现 率 

一 项 投资 的 总 报酬 可 以 分 为 两 部 分 : 无 风险 报酬 率 和 风险 报酬 率 。 其 计算 公式 如 下 : 


开 一 Rr 十 OV (5-16) 
所 以 ,特定 项 目 按照 风险 调整 的 贴现 率 可 以 按照 下 式 计算 : 
Ki=R/+biV’ (5-17) 


式 中 ，K 为 项 目 i 按照 风险 调整 的 贴现 率 ; Rj 为 无 风险 贴现 率 ; 4b; 为 项 目 i 的 风险 报酬 系 
数 ; Vi 为 项 目 i 的 预期 标准 离 差 率 。 

按照 风险 调整 贴现 率 以 后 ， 具 体 的 评价 方法 与 无 风险 时 基本 相同 。 这 种 方法 ， 对 风险 
大 的 项 目 采 用 较 高 的 贴现 率 ， 对 风险 小 的 项 目 采用 较 低 的 贴现 率 ， 简 单 明了 ， 便 于 理解 ， 
因此 被 广泛 采用 。 但 是 这 种 方法 把 时 间 价 值 和 风险 价值 混在 一 起 ， 人 为 地 假定 风险 一 年 比 
一 年 大 ， 这 与 实际 情况 不 相符 。 





5. 2.4.2 风险 调整 现金 流量 法 





由 于 风险 的 存在 ， 使 得 每 年 的 现金 流量 变 得 不 确定 ， 因 此 ， 就 需要 按照 风险 程度 对 每 年 
的 现金 流量 进行 调整 。 这 种 先 按 风险 对 现金 流量 进行 调整 ， 然后 进行 项 目 决策 的 方法 叫 作风 
险 调整 现金 流量 法 。 其 中 包括 的 具体 调整 方法 有 很 多 ， 最 常用 的 是 肯定 当量 法 和 概率 法 。 
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1. 肯定 当量 法 
肯定 当量 法 先 按照 风险 程度 调整 投资 项 目的 预期 现金 流量 ,然后 用 一 个 系数 (通常 称 
为 肯定 当量 系数 ) 把 有 风险 的 现金 流量 调整 为 无 风险 的 现金 流量 ， 最 后 利用 无 风险 利率 对 
不 确定 性 投资 项 目 进行 评价 。 其 计算 公式 为 : 
_ a XCFAT, el 
NPV= 2 下 7 (5-18) 
式 中 : w, 为 第 上 年 现金 流量 的 肯定 当量 系数 ,0 二 a, 三 1; CFAT, 为 第 :上 年 有 风险 的 现金 净 
流量 期 望 值 ; r 为 无 风险 贴现 率 。 
肯定 当量 系数 a, 是 把 不 肯定 的 现金 净 流 量 期 望 值 调整 成 肯定 的 现金 净 流量 数额 的 系 
数 ， 人 即 ， 














肯定 的 现金 净 流量 
不 肯定 的 现金 净 ; 
一 般 根据 标准 离 差 率 来 确定 肯定 当量 系数 ， 号 离 差 率 较 好 地 衡量 了 风险 的 大 
小 。 肯 定 当 量 系数 的 选择 因 人 而 异 ， 风 险 偏 灵 近 烛 较 高 的 肯定 当量 系数 ， 风 险 厌 恶 者 
可 能 选择 较 低 的 风险 当量 系数 。 标 准 离 差 率 条 当量 系数 的 经 验 对 照 关 系 见 表 5 - 5。 






(5 一 19) 





表 5-5 标准 二 当量 系数 的 经 验 对 照 关 系 











SS 





标准 离 差 率 肯 ee 肯定 当量 系数 
0.00~0.07 WT 0. 42 0.6 
0.08~0. 15 0.9 0.43~0. 54 0.5 
a 让 二 
0.16 一 0.23， 次 0. 0.55~0.70 0.4 
1 8 和 55 
0.24~0 0.7 


当 肯 定 当 量 系数 确定 后 ， 决 策 分 析 就 比较 容易 了 。 
【 例 5-5】 假设 某 公司 准备 进行 一 项 投资 ， 其 每 年 的 现金 流量 和 分 析 人 员 确 定 的 肯定 
当量 系数 已 经 列 示 在 表 5 -6 中。 无 风险 折 现 率 为 10%， 试 判断 此 项 目 是 否 可 行 。 
表 5-6 现金 净 流 量 与 肯定 当量 系数 表 
时 间 (年 ) 0 1 2 入 4 






































现金 净 流 量 (万 元 ) 一 22 000 7 500 9 200 7 000 8 300 
肯定 当量 系数 or 1.0 0.95 0.9 0. 85 0.8 





根据 以 上 资料 ， 利 用 净 现 值 法 对 项 目 进行 评价 。 

b> a X CFAT, 

ee 

一 一 22 000 十 0.95 X7500X0.909 1 十 0.9X9 200X0.826 4 十 
0.85X7000X0.7513 十 0.8X8 300X0.683 

一 325. 285( 万 元 ) 


NPV= 
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在 按照 风险 程度 调整 现金 流量 后 ,计算 项 目的 净 现 值 为 正 数 ， 所 以 企业 可 以 对 其 进行 
投资 。 

肯定 当量 法 克服 了 按照 风险 调整 折 现 率 法 夸大 远 期 风险 的 缺点 ,但 是 如 何 准确 、 合 理 
地 确定 当量 系数 却 是 一 个 十 分 困难 的 问题 。 虽 然 有 标准 离 差 率 与 肯定 当量 系数 之 间 的 对 照 
关系 ， 但 并 不 是 一 个 公认 的 客观 标准 。 

2. 概率 法 

概率 法 是 指 通过 发 生 概率 来 调整 各 期 的 现金 流量 ， 并 计算 投资 项 目的 年 期 望 现金 流量 
和 期 望 净 现 值 ， 进 而 对 风险 投资 做 出 评价 的 一 种 方法 。 概 率 法 适合 于 各 期 的 现金 流量 相互 
独立 的 投资 项 目 。 所 谓 各 期 的 现金 流量 相互 独立 ， 是 指 前 后 各 期 的 现金 流量 互 不 相关 。 
运用 概率 法 时 ， 每 年 的 期 望 现金 流量 计算 公式 为 : 














NCF, = 3 NCF,iP, (5 -20) 
1 一 1 


式 中 : NCE, 为 第 : 年 的 期 望 现金 流量 ，NCF,. 为 第 
为 第 + 年 的 第 i 种 结果 的 发 生 概 率 ; oa 
你 计算 : 


ee 





SR nama 





KN NOB XP WIE ,4 (5-21) 


式 巾 ，NEV 为 投资 项 目的 wm. 为 庆 e，、， 年 的 复 和 更 全 系数 :为 
未 来 现金 流 基 的 期 数 。 
【 例 5-6】 某 a 急流 量 及 其 发 生 概率 情况 见 表 5 -7。 公 司 


a pi 
表 5-7 投 目 现金 流量 及 概率 表 

















单位 : 元 

第 0 年 第 1 年 第 2 年 第 3 年 第 4 年 
概率 NCF。 概率 NCF' 概率 NCF; 概率 NCFs 概率 NCFs 
1.00 | 一 50 000| 0.3 16 000 0.1 21 000 0.3 10 000 0.2 25 090 
0.4 19 000 ms 33 000 0.3 20 000 0.6 20 600 
0.3 27 000 0.4 9 000 0.4 30 000 0.2 28 000 
































各 年 的 期 望 净 现金 流量 计算 过 程 如 下 : 

NCFo = 一 55 000X1.00= 一 55 000( 元 ) 

NCF1 =16 000X0. 3 十 19 000X0.4 十 27 000X0. 3 一 20 500( 元 ) 

NCF; =21 000X0.1 十 33 000X0.5 十 9 000X0.4 王 22 200( 元 ) 

NCF; =10 000X0.3 十 20 000X0. 3 十 30 000X0.4 一 21 000( 元 ) 

NCF1=25 090X0. 2 十 20 600X0. 6 十 28 000X0.2 一 22 978( 元 ) 

再 计算 投资 的 期 望 净 现 值 : 

NPV=—55 000 十 20 500X0. 862 1 十 22 200X0.743 2 十 21 000X0. 640 7 十 22 978X0.552 3 
一 5 317. 5( 元 ) 























173 


174 | 财务 管理 理论 与 实务 (第 2 版 ) 力 


因为 计算 出 来 的 期 望 净 现 值 大 于 零 ， 所 以 对 该 项 目 可 以 进行 投资 。 


sn 


共享 单车 达 70 万 辆 ， 武 汉 耗 资 数 亿 元 公共 自行 车 项 目 停止 营运 





2017 年 11 月 17 日 ,武汉 环 投 公共 自行 车 服务 有 限 公司 (以 下 简称 武汉 环 投 ) 发 布 了 
一 则 《关于 武汉 公共 自行 车 停止 营运 的 公告 )。 公 告 称 ， 武汉 公共 自行 车 项 目 自 2014 年 运 
营 以 来 ， 有效 引 导 和 推动 了 武汉 慢 行 交通 系统 的 建设 。 目 前 ， 共 享 单车 快速 发 展 ，70 余 
万 辆 自行 车 遍布 武汉 三 镇 大 街 小 巷 ， 已 能 较 好 地 满足 市 民 短 途 出 行 需要 。 为 实现 城市 资源 
的 合理 配置 和 利用 ， 经 充分 论证 研究 ， Rap 行车 ， 自 2017 年 11 月 25 
日 零 时 起 ， 武 汉 公共 自行 车 停止 营运 。 公 共 自行 车 用 户 据 武 汉 环 
投 官网 介绍 ， 武 汉 环 投 公司 成 立 于 2014 年 11 月 ， 流 环 境 投 资 开发 集团 有 限 公 司 投 
资 组 建 的 国有 独资 企业 ， 全 权 负 责 武 汉 市 公共 项 目的 建设 运营 及 管理 工作 。 截 至 
2017 年 3 月 底 ， 累 计 开 通 运营 站 点 2 000 从， 万 辆 自行 车 ， 累 计 骑 行 6000 万 人 次 。 
项 目 二 期 工程 拟定 3 年 内 新 建 公共 自行 eh 000 余 座 ， 实 现 全 市 中 心 城区 基本 全 禾 盖 ， 
基本 实现 公共 自行 车 与 其 他 公共 交 时 接 ， 基 本 解决 交通 末端 最 后 1 千 米 出 行 问 题 。 
然而 ， er a 


目 突然 宣布 投入 如 此 巨大 资金 建 起 的 站 
点 、 投 放 的 自行 车 ， 该 如 


资料 来 源 : 周 琦 ， 、 共享 单车 达 0 武汉 耗资 数 亿 元 公共 自行 车 停止 营 
运 [EB/OL]. [2 — 19]. http; SS cn/news/b/2017 - 11 - 19/detail - 
ifynwnty503 hl. 


5.2.5 a 


无 形 资产 (Intangible Assets) 是 指 企 业 拥 有 或 者 控制 的 没有 实物 形态 的 可 辨认 非 货 
币 性 资产 。 无 形 资产 代表 着 企业 拥有 的 一 项 法 定 的 特殊 经 济 权 利 ， 或 者 获取 超额 收益 的 能 
力 。 随 着 科学 技术 的 进步 和 市 场 竞争 的 加 剧 ， 无 形 资 产 对 企业 越 来 越 重 要 ， 已 经 被 公认 是 
企业 的 一 种 无 形 财富 ， 是 企业 进行 价值 创造 的 重要 工具 之 一 。 企 业 拥 有 了 无 形 资产 ， 就 表明 
具有 获得 较 高 经 济 效益 的 优势 。 无 形 资产 与 有 形 资产 同样 决定 着 企业 生产 经 营 的 规模 和 效 
益 ， 决 定 着 企业 自身 的 凝聚 力 、 向 心力 和 对 外 界 的 吸引 力 ， 也 决定 着 企业 的 生存 和 发 展 。 

1. 无 形 资产 概述 

(1) 无 形 资产 的 内 容 。 

无 形 资产 是 一 个 整体 性 的 概念 ， 它 由 很 多 性 质 相 同 但 却 相互 独立 的 项 目 组 成 。 无 形 资 
产 的 内 容 很 多 ， 但 是 总 的 来 看 ,无形 资产 主要 包括 以 下 几 项 。 

@ 专利 权 。 专 利 权 是 指 发 明 人 或 其 权利 受 让 人 在 法 律 保 护 下 ， 对 其 发 明成 果 在 一 定 
年 限 内 享有 的 ,在 生产 、 经 营 、 使 用 、 转 让 方面 的 垄断 权利 。 

@ 著作 权 。 著 作 权 也 称 为 版 权 ， 是 著作 者 按照 有 关 法 律 取得 的 在 一 定年 限 内 对 自己 
的 著作 或 文艺 作品 的 发 表 、 再 版 、 改 编 、 演 出 、 展 览 的 专 有 权利 。 
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@ 商标 权 。 商 标 权 是 商标 专用 权 的 简称 。 商 标 ， 即 商品 的 标志 。 这 些 标 志 可 为 文字 、 
图 案 ， 也 可 为 图 案 文字 的 结合 体 。 商 标 有 的 直接 施加 在 商品 上 或 者 包装 、 广 告 上 。 

图 专 有 技术 。 专 有 技术 是 指 一 套 秘密 的 、 不 成 文 的 、 能 带 来 超额 收益 的 经 验 、 知 识 
和 技术 。 它 包括 操作 技巧 、 数 据 、 秘 密 配方 、 工 艺 流程 等 。 

@ 特许 权 。 特 许 权 也 称 特许 经 营 权 或 专营 权 。 较 常见 的 特许 权 是 获准 在 一 定 区 域内 
经 营 、 生 产 、 销 售 某 种 商品 的 权利 。 

@ 土地 使 用 权 。 企 业经 过 土地 主管 部 门 批准 缴纳 使 用 土地 的 费用 后 即 可 获得 土地 使 
用 权 。 土 地 使 用 权 不 得 随意 转让 、 抵 押 、 侵 占 、 出 租 或 买卖 。 

@ 商 誉 。 商 誉 是 指 企业 由 于 具备 某 些 有 利 条 件 或 在 同行 业 中 具有 某 种 优势 而 形成 的 
获得 超额 利润 的 能 力 。 

从 广义 来 看 ， 除 了 上 述 无 形 资产 外 ,还 可 以 把 有 利 tani dhl 
的 内 容 包含 进去 。 如 知识 、 声 望 、 信 息 、 地 理 位 置 、 誉 等 。 这 些 方面 成 为 企业 
生产 经 营 中 的 优势 ， 对 企业 来 说 也 是 一 项 极为 产 ， 可 以 使 企业 获得 更 高 的 
收益 。 

(2) 无 形 资产 的 特点 。 2 

ee 都 属于 长 期 投资 ,但 是 两 者 相 比 ， 其 特点 却 











不 完全 相同 。 无 形 资产 投资 除了 资产 投资 所 具有 的 投资 回收 时 间 较 长 、 投 资 所 形 
Ss 资 次 数 相对 点 外 ,还 具有 其 他 一 些 比较 明 






二 


显 的 特点 。 
加 本人 开关 作为 的 两 大 组 成 部 分 之 一 ， 与 有 形 资产 一 
和 * 


i * 江 
DBs 处 、 其 不 定性 表现 在 两 个 方面 ， 一 是 种 类 较 多 ， 
体现 各 异 ; 二 是 形态 隐蔽 ， 需 要 变化 

@ 获得 的 有 偿 性 。 无 形 资产 必须 是 有 偿 获 得 的 ， 具 有 华 断 性 。 一 般 来 说 ， 无 形 资产 
的 共同 形态 是 价值 形成 的 ， 而 价值 形态 只 有 通过 交换 才能 得 以 充分 实现 。 

@ 功能 的 利 销 性 。 经 营 一 种 商品 要 有 经 营 这 种 商品 的 许可 证 。 但 能 否 占领 市 场 ， 是 
要 看 无 形 资产 的 功能 。 如 产品 的 知名 度 和 信誉 度 ， 知 名 度 高 ， 就 会 有 市 场 ， 企 业 的 价值 也 
会 随 之 增加 。 

@ 价值 的 多 变性 。 无 形 资产 一 旦 进入 流通 领域 ， 作 为 一 项 特殊 的 商品 可 以 交换 ， 就 
可 以 释放 出 巨大 的 能 量 。 同 类 同 质 商 品 的 价格 会 因 生 产 无 形 资产 价值 量 的 不 同 而 悬殊 。 无 
形 资产 价值 量变 化 极 快 ， 既 可 能 迅猛 增加 ， 也 可 能 急剧 流失 。 

(1) 无 形 资产 投资 的 可 行 性 研究 。 

无 形 资产 投资 也 需要 进行 可 行 性 研究 ， 但 与 固定 资产 投资 的 可 行 性 研究 相 比 ， 无 论 是 
在 深度 上 还 是 在 广度 上 都 远 不 能 及 。_- 般 来 说 ， 非 技术 型 无 形 资 产 投资 作为 经 营 管理 财富 
的 一 种 积累 ， 无 须 进 行 可 行 性 研究 。 只 要 在 财务 角度 保证 投资 额 不 超过 收益 额 即 可 。 需 要 
进行 可 行 性 研究 的 只 是 技术 型 无 形 资产 投资 。 
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技术 型 无 形 资产 投资 的 可 行 性 研究 大 体 包括 以 下 3 项 内 容 。 
名 经 济 方面 的 可 行 性 研究 。 这 种 研究 主要 是 解决 利用 技术 型 无 形 资产 所 生产 的 产 
品 是 否 有 销路 的 问题 ， 从 而 解决 投资 是 否 能 够 完全 收回 及 投资 收益 能 否 最 终 实现 的 


可 


名 技术 方向 的 可 行 性 研究 。 这 种 研究 主要 解决 投资 所 形成 的 资产 在 技术 方面 是 否 先 
进 的 问题 。 因 为 ， 只 有 投资 所 形成 的 无 形 资产 具有 比较 高 的 技术 水 平 ， 才 能 避免 在 有 效 使 
期 限 完结 之 前 被 淘汰 的 命运 :只 有 无 形 资产 不 被 淘汰 ， 投 资 目的 才能 实现 或 才能 完全 
实现 。 

图 工艺 方面 的 可 行 性 研究 。 工 艺 方面 的 可 行 性 研究 是 指 获 得 无 形 资产 过 程 中 的 开发 
与 研究 方案 从 技术 角度 进行 的 研究 。 主 要 解决 研究 与 开发 方案 在 技术 方面 能 不 能 顺利 实施 
的 问题 。 如 果 开 发 与 研究 方案 确定 的 技术 不 够 成 熟 ， 或 者 成 熟 但 是 难度 过 大 ， 将 
0 pn 
(2) 无 形 资产 投资 的 管理 程序 。 
， 在 投资 管理 程序 方面 是 一 致 的 ， 

P 






























包括 5 个 步骤 : 中 投资 项 目的 提出 ; 四 评价 ; 加 投 资 项 目的 决策 ，@ 轩 投资 项 目 
的 执行 ;@@ 投 资 项 目的 再 评价 。 

在 上 述 5 个 步骤 中 ,每 一 步骤 的 不 首 重 点 、 工 作 主 体 、 应 该 注意 的 问题 虽然 相似 但 仍 
有 细微 差别 ， es 1 


学 性 。 


2 2 
在 企业 产 之 前 ， p> ani 

(1) 无 形 资产 投资 决策 的 特点 。 

无 形 资 产 投资 决策 的 特点 ， 是 无 形 资产 投资 决策 相对 于 固定 资产 投资 决策 而 言 的 ， 无 
形 资产 投资 决策 的 最 重要 的 特点 是 其 复杂 性 。 无 形 资产 投资 决策 的 复杂 性 主要 表现 在 以 下 
几 个 方面 。 

@ 投资 形式 的 多 样 性 。 不同 的 无 形 资产 其 投资 形式 不 同 ， 有 的 无 形 资产 投资 采用 与 
其 他 企业 合作 开发 的 形式 ， 有 的 间接 采用 接受 投资 转 入 形式 ， 有 的 则 直接 采用 从 外 部 购 入 
的 形式 等 。 无 论 无 形 资产 投资 采用 何 种 形式 ， 都 要 求 投资 决策 必须 对 其 成 本 和 收益 进行 全 
面 而 又 具体 的 分 析 。 

@@ 投资 期 与 收益 期 的 难以 预测 性 。 在 无 形 资产 投资 决策 中 , 不 仅 投资 期 难以 预测 ， 
而 且 收益 期 更 难以 准确 预测 。 这 一 事实 ， 将 妨碍 投资 决策 的 严肃 性 和 科学 性 ， 进 而 会 危及 
投资 决策 结果 的 合理 性 。 

@ 投资 带 来 的 超额 收益 的 不 确定 性 。 从 理论 上 讲 , 无 形 资产 投资 所 形成 的 无 形 资产 
肯定 能 给 企业 带 来 超出 一 般 收益 水 平 的 收益 ， 即 超额 收益 。 但 这 种 超额 收益 到 底 有 多 大 
要 受到 诸如 宏观 经 济 形势 变化 ， 原材料、 资金 等 各 种 因素 的 影响 。 例 如 ， 一 项 专利 技术 可 
能 给 企业 带 来 巨额 收益 ， 但 如 果 有 更 先进 、 更 合理 的 技术 出 现 ， 这 种 巨额 收益 将 有 可 能 随 
之 消失 。 
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(2) 无 形 资产 投资 决策 的 应 用 

无 形 资产 投资 决策 的 应 用 是 针对 无 形 资产 投资 决策 所 要 解决 的 问题 而 言 的 。 无 形 资产 
投资 决策 与 固定 资产 投资 决策 一 样 ， 也 要 解决 两 个 层次 的 问题 ， 即 无 形 资产 投资 方案 的 可 
行 性 问题 和 最 优 性 问题 。 

无 形 资产 投资 方案 的 可 行 性 问题 ， 主 要 出 现在 某 一 投资 项 目 只 有 一 种 投资 方案 的 情况 
对 专利 权 的 投资 ， 指 提出 了 自行 研究 开发 方案 。 此 时 投资 方案 的 可 行 性 ， 实 际 上 也 
就 是 投资 项 目的 可 行 性 。 当 无 形 资产 投资 进入 投资 决策 过 程 之 后 ， 投 资方 案 的 可 行 性 问题 
主要 是 其 财务 可 行 性 问题 。 解 决 投资 方案 财务 可 行 性 问题 的 办 法 是 : 根据 投资 方案 已 经 确 
定 的 原始 数据 ， 计 算 有 关 决 策 评价 指标 ， 并 将 计算 结果 与 相应 的 财务 标准 进行 对 比 ， 以 发 
现 评价 指标 是 否 达到 了 相应 财务 标准 的 最 低 要 求 。 若 达到 了 相应 财务 标准 的 最 低 要 求 (如 
I St na, St me 
不 可 行 。 而 且 ， 在 这 种 情况 下 ,投资 决策 的 工作 内 容 也 简单 ， 即 只 要 投资 决策 解 
决 了 投资 方案 的 可 行 性 问题 ， 投 资 决 策 就 可 以 宣告 

相对 于 投资 方案 的 可 行 性 问题 ， 投 资方 案 
方案 的 情况 下 ， 如 对 专利 权 的 投资 ,有关 人 人 员 
kT 
象 。 投资 决策 的 工作 内 容 也 相对 比 
资方 案 的 最 优 性 问题 。 解 决 投 


Ee 



















:向 题 将 出 现在 某 一 项 目 有 多 种 投资 
行 研究 开发 、 外 购 和 接受 投资 转 入 这 
出 现 可 行 性 问题 与 最 优 性 问题 重 基 的 现 
要 解决 投资 方案 的 可 行 性 问题 ， 还 要 解决 投 
大 性 问题 的 办 法 区 很 多 种 ， 可 以 采用 基本 的 投资 决 
策 评价 方法 ， tg 值 、 净 现 值 指数 全 条 部 收益 率 来 选 出 最 优 方案 ， 也 可 
人 通过 比较 其 宙 最 优 方案 ;还 可 以 在 各 方案 成 本 相 
期 收 


同 的 条 件 下 ， 通 ; 益 来 选 出 最 人 7 
Ee 方案 可 行 性 与 最 能 炊 在 不 同 评价 指标 下 的 财务 标准 问题 ， 因 为 与 固 


定 资产 投资 同 评价 指标 下 的 标准 完全 相同 ， 所 以 在 这 里 就 不 再 袭 述 。 







“由 P 小 思考 


1. 何谓 投资 决策 ? 何谓 投资 评估 ? 
2. 项 目 投资 决策 评价 指标 有 哪些 ? 
3. 风险 性 投资 决策 的 方法 有 哪些 ? 


5.3 证 券 投 资 管理 


5.3.1 证 券 投 资 管理 概述 


证 券 是 指 用 来 证 明 持 有 者 有 权 按 其 所 载 取得 相应 收益 的 各 类 权益 凭证 。 证 券 投资 是 以 
有 价 证 券 为 投资 对 象 的 投资 行为 。 有 价 证 券 是 一 种 具有 一 定 票 面 金额 ， ee 
权 按 其 券 面 所 载 取得 一 定 收 入 ， 并 可 自由 转让 、 买 卖 的 所 有 权 或 债权 证 书 ， 如 支票 、 汇 
Oe ee 
利用 资金 获取 投资 收益 ,减少 投资 风险 有 利于 实现 企业 的 财务 目标 。 
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5.3.2 债券 投资 管理 


1. 债券 的 定义 与 特征 

债券 是 社会 各 类 经 济 主体 为 筹措 资金 而 依照 法 定 程序 发 行 ， 并 约定 在 一 定期 限 还 本 付 
息 的 有 价 证 券 。 债 券 是 债 的 证 明 书 ,反映 了 发 行者 和 投资 者 之 间 的 债权 债务 关系 。 

2. 债券 投资 的 特点 

债券 投资 是 指 投资 者 通过 证 券 市 场 购买 各 种 债券 进行 的 投资 ， 相 对 于 股票 投资 而 言 ， 
债券 投资 一 般 具 有 以 下 特点 。 

(1) 债券 投资 属于 债权 性 投资 。 债 券 投 资 与 股票 投资 虽然 都 属于 证 券 投资 ， 但 二 者 的 
投资 属性 不 同 ， 债 券 持 有 人 作为 债权 人 拥有 定期 获取 利息 到 回 本 金 的 权利 ,但 无 权 参 
与 公司 经 营 管理 ， 债 券 体现 的 是 债权 债务 关系 ， 而 股票 9 是 所 有 权 关 系 。 

(2) 债券 投资 的 风险 小 。 Melhor 偿 权 也 位 于 股东 之 前 ， 因 此 
投资 风险 较 小 ， 尤 其 是 政府 债券 ， 因 其 有 国 : 障 ， 所 以 其 本 金 的 安全 性 非常 高 。 

(3) 债券 投资 的 收益 稳定 。 债 券 属于 国定 4 证 券 ， 其 投资 收益 来 源 于 利息 收入 和 
债权 转让 差价 ， 与 发 行人 的 经 营 状 况 无 3 以 其 投资 收益 比较 稳定 。 

(4) 债券 市 场 价格 的 波动 性 较 的 市 场 价格 有 - 定 的 波动 性 ， 但 因 价格 不 会 偏 
离 价值 太 多 ， 人 名 


(5) 债券 市 场 流动 性 寻 > 入 | 
发 行 的 债券 一 般 都 可 以 产 证 券 市 志 
3. 贷 关 的 种 闭 ~ 疙 
Sl % 


wn 分 类 
根据 发 行 择 体 的 不 同 ， 债 券 可 以 分 为 政府 债券 、 金 融 债券 、 公 司 债券 和 外 国债 券 。 

Q@ 政府 债券 。 政 府 债券 的 发 行 主体 是 政府 ， 它 是 政府 为 筹集 资金 而 发 行 的 ， 并 承诺 
在 一 定时 期 支付 利息 和 到 期 偿还 本 金 的 债务 凭证 。 

@ 金融 债券 。 金 融 债券 是 银行 或 非 银行 金融 机 构 为 筹措 资金 而 向 社会 发 行 的 债务 凭 
证 。 金 融 债券 的 发 行 主体 一 一 金融 机 构 一 般 具 有 雄厚 的 资金 实力 ， 信 用 度 较 高 ， 因 此 金融 
债券 一 般 都 具有 和 良好 的 信誉 。 

@ 公司 债券 。 公 司 债券 又 称 为 企业 债券 ， 是 公司 为 了 筹措 资金 依照 法 定 程序 向 社会 
发 行 、 约 定 在 一 定期 限 还 本 付 息 的 债务 凭证 。 公 司 债券 的 风险 性 相对 于 政府 债券 和 金融 债 
券 要 大 一 些 ,， 正 是 因为 公司 债券 有 较 高 的 投资 风险 ,因而 其 债券 利息 也 要 高 于 政府 债券 和 
金融 债券 。 

@ 外 国债 券 。 外 国债 券 是 指 一 国政 府 、 金 融 机 构 、 工 商 企业 等 为 了 筹集 中 长 期 资金 
而 在 国外 金融 市 场 上 发 行 的 债券 。 

(2) 按 计 息 方 式 分 类 。 

到 期 还 本 付 息 是 债券 的 重要 特征 之 一 ， 但 计算 利息 的 方式 可 以 不 同 ， 不 同 的 计 息 方 式 
对 于 债券 的 发 行人 和 投资 者 来 说 会 产生 不 同 的 利益 影响 。 根 据 计 息 方 式 的 不 同 ， 债 券 可 以 
分 为 单 利 债券 、 复 利 债券 、 付 息 债券 、 贴 现 债券 等 。 





全 






ee ， 政 府 债券 、 金 融 债 券 、 大 企业 
生 较 好 。 
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@ 单 利 债券 。 单 利 债券 是 指 在 计算 利息 时 .不 论 期 限 长短 ， 仅 按 本 金 计 息 ， 所 生 利 
息 不 再 加 入 本 金 计算 下 期 利息 的 债券 。 

@ 复 利 债券 。 复 利 债券 与 单 利 债券 相对 应 ， 它 是 指 计算 利息 时 ， 按 一 定期 限 将 所 生 
利息 加 入 本 金 再 计算 利息 ， 逐 期 滚 算 的 债券 。 

加 付 息 债券 。 付 息 债券 是 指 在 债券 券 面 上 附 有 息 票 的 债券 。 

加 贴现 债券 。 贴 现 债券 是 指 在 票面 上 不 规定 利率 ,发行 时 按 某 一 折扣 率 以 低 于 票面 
金额 的 价格 发 行 ， 到 期 时 按 面额 偿还 本 金 的 债券 。 

(3) 按 债券 形态 分 类 。 

根据 债券 的 形态 不 同 可 以 分 为 实物 债券 、 凭 证 式 债 券 和 记 账 式 债券 。 

@ 实物 债券 。 实 物 债券 是 一 种 具有 标准 格式 实物 券 面 的 债券 它 以 实物 券 的 形式 记 
录 债 权 、 面 值 等 ， 不 记名 ， 不 挂失 ， 可 上 市 流通 。 

@ 凭证 式 债券 。 ro 的 收 款 赁 证。 可 记名 、 挂 





失 ， 以 “凭证 式 国债 收 款 和 凭证 ”记录 债权 ， 不 能 上 购买 之 日 起 计 息 。 在 持 有 期 
内 ， 持 券 人 如 果 遇 到 特殊 情况 ， 需 要 提取 现金 ， 外 买 网 点 提前 兑 取 。 
加 记 账 式 债券 。 记 账 式 债券 没有 实物 形 券 ， 而 是 以 记 账 的 形式 记录 债权 ， 通 


过 证 券 交 易 所 的 交易 系统 进行 发 行 和 交易 才 记 账 式 债券 的 发 行 和 交易 过 程 都 已 实现 无 
纸 化 ， 所 以 效率 高 、 成 本 低 、 交 易 3 


(4) dar mm hs 

根据 债券 偿还 期 限 的 长 姥 f， 硬 券 可 以 分 为 短 中 期 债券 和 长 期 债券 。 一 般 来 
说 ， 偿 还 期 限 在 1 年 以 内 的 汰 短期 债券 ， 偿 还 一 5 年 的 为 中 期 债券 ; 
年 上 的 为 失信 不同 着 的 标准 有 所 不 同 ， 如 美国 等 一 些 国家 就 将 
偿还 期 限 在 nie 


1 
了/ 补充 阅 i 




















在 5 





2016 年 7 月 我 国债 券 发 行 量 见 表 5 一 8。 
表 5-8 我 国债 券 发 行 量 (统计 月 份 2016.7 ) 






































单位 : 亿 元 
本 月 本 年 
次 数 发 行 量 次 数 发 行 量 
合计 203 11 497. 16 1 684 87 812. 25 
政府 债券 79 7 177. 36 744 56 009. 95 
记 账 式 国债 12 2 830. 10 74 15 107. 70 
储 车 国债 (电子 式 ) 2 391. 89 6 1 191. 89 
地 方 政府 债 65 3 955. 36 664 39 710. 36 
央行 票据 0 0.00 0 0.00 
政策 性 银行 债 59 3 217. 10 409 23 139. 40 
国家 开发 银行 19 7 165 10 539. 40 
中 国 进出 口 银 行 8 400. 00 70 3 880. 00 
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续 表 
本 月 本 年 
次 数 发 行 量 次 数 发 行 量 
中 国 农业 发 展 银行 32 1 540. 00 174 8 720. 00 
政府 支持 机 构 债券 0 0. 00 0 0. 00 
商业 银行 债券 6 425. 00 33 2 391. 00 
普通 债 6 425. 00 33 2 391. 00 
次 级 债 0 0.00 0 0.00 
混合 资本 债 0 0. 00 0 0.00 
资本 工具 2 11. 00 37 1 047. 00 
二 级 资本 工具 2 11. 00 1 047. 00 
非 银行 金融 机 构 债 券 55. 00 12 358. 00 
企业 债券 42 507. 40 310 3 763. 90 
中 央企 业 债券 0 0.0 0 0. 00 

















地 方 企业 债券 36 A3974 294 3 605. 40 
集合 企业 债 1 0 1 26. 00 
5 SS 





























项 目 收益 债 52. 00 15 132. 50 
资产 支持 证 券 11 RS 74. 31 > 138 1 073. 00 
中 期 票据 店 0. 00 0 0. 00 
集合 票据 富 0. A 0 0.00 
外 国债 券 鸡 1 3 yy 1 30. 00 

Ce。 1 3 1 30. 00 
其 他 债券 0 0. 00 0 0.00 


资料 来 源 ， 中 国债 券 信息 网 。 

注 : 1, 政府 支持 机 构 债券 : 目前 包括 汇金 公司 发 行 的 债券 、2013 年 以 来 铁路 总 公司 发 行 的 债券 以 及 
原 铁道 部 发 行 的 所 有 债券 。 

不 含 证 券 公 司 在 中 央 结算 公司 招标 发 行 ， 但 不 在 中 央 结 算 公司 登记 托管 的 短期 融资 券 和 证 券 
公司 债 等 。 





~ 


4. 债券 投资 的 价值 评估 


债券 的 内 在 价值 〈 理 论 价 格 ) 就 是 指 投资 者 为 获得 债券 的 本 金 及 利息 收入 而 购买 的 债 
券 在 理论 上 应 支付 的 货币 量 。 

债券 的 内 在 价值 主要 由 三 个 变量 决定 : 债券 的 期 值 、 债 券 的 待 偿 期 限 和 市 场 利 率 。 债 
券 的 期 值 是 债券 到 期 时 的 总 价值 或 总 收入 ,包括 本 金 和 利息 两 部 分 ， 可 根据 债券 面值 、 票 
面 利率 和 债券 的 有 效 期 限 计算 。 债 券 的 待 偿 期 限 是 从 债券 交易 日 起 至 债券 到 期 日 止 这 段 时 
间 。 市 场 利率 是 指 由 资金 市 场 上 供求 关系 决定 的 利率 。 市 场 利 率 因 受到 资金 市 场 上 供求 变 
化 的 影响 而 经 常 变化 。 

对 于 付 息 债券 ， 发 行 主体 可 以 选择 付 息 方 式 ， 主 要 有 到 期 一 次 性 还 本 付 息 和 定期 付 
息 、 到 期 还 本 两 种 方式 。 到 期 一 次 性 还 本 付 息 是 指 发 行者 在 债券 偿还 期 内 不 支付 利息 ， 在 
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债券 到 期 时 支付 全 部 利息 和 偿还 本 金 ; 定期 付 息 、 到 期 还 本 是 指 发 行者 在 债券 偿还 期 内 会 
以 固定 的 时 间 间 隔 (如 一 年 或 半年 ) 支付 等 额 的 利息 ， 在 到 期 时 偿还 本 金 。 由 于 债券 付 息 
时 间 不 同 会 影响 到 债券 期 值 的 现金 流量 ， 所 以 计算 其 内 在 价值 时 ， 需 要 分 别 加 以 计算 。 
(1) 到 期 一 次 性 还 本 付 息 方式 。 
当 债 券 采用 到 期 一 次 性 还 本 付 息 方式 时 ,债券 的 内 在 价值 为 : 


AdtiD" 
OTR) Oe 





P= 





式 中 ， 








R 一 一 市 场 利 率 ; 
4 一 一 债券 面值 ; 


i 一 一 票面 利率 ; 论 
页 券 RS 


(2) 定期 付 息 、 到 期 还 本 方式 
当 债券 采用 定期 付 息 、 9 理论 价格 为 : 


区 dr rn 
式 中 : P 一 一 债券 的 理论 价格 
> 只 


页 券 面值 3 
Et 


傍 期 限 ， 基 凡 4 六 训 各 站 的 已 改行 加 限 ， 则 :一 "一 0 
内 息 的 期 限 。 7 

5, 债券 投资 的 收益 

任何 投资 活动 最 终 都 是 为 了 取得 投资 收益 ， 在 进行 债券 投资 时 有 必要 比较 各 类 债券 的 
收益 状况 ， 以 便 做 好 投资 决策 。 不 同 种 类 的 债券 ， 因 计 息 方式 不 同 ， 投 资 的 时 间 不 同 ， 其 
投资 收益 的 计算 方法 也 有 所 差异 。 通 常 衡量 债券 投资 收益 的 指标 是 债券 投资 收益 率 。 债 券 
投资 收益 率 是 一 定时 期 内 债券 投资 收益 与 投资 额 的 比率 。 

债券 投资 收益 主要 包括 债券 利息 收入 和 债券 的 价差 收益 。 其 中 债券 利息 收入 就 是 根据 
债券 的 面值 与 票面 利率 计算 的 利息 额 ;债券 的 价差 收益 是 债券 到 期 得 到 的 偿还 金额 ( 即 债 
券 面额 或 到 期 前 出 售 债券 的 价款 与 投资 时 购买 债券 的 金额 之 差 。 

债券 投资 额 是 投资 时 购买 债券 的 金额 。 主 要 是 购买 价格 和 购买 时 发 生 的 佣金 、 手 续费 等 。 

由 于 影响 债券 投资 收益 的 主要 是 计 息 方式 ， 所 以 ,下 面 按 不 同 的 计 息 方式 分 别 介绍 附 
息 债券 和 贴现 债券 的 投资 收益 计算 方法 。 

(1) 附 息 债券 的 投资 收益 率 。 

@ 单 利 计 息 的 附 息 债券 投资 收益 率 。 

附 息 债 券 一 般 采 用 单 利 计 息 方法 ， 每 期 利息 额 都 是 相等 的 。 在 用 单 利 计 息 方法 计算 债 
券 投资 收益 率 时 .其 计算 公式 为 : 
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Sn—So 


CH 
R=—s—— X100% (5 —24) 
y 


式 中 : R 一 一 债券 的 年 投资 收益 率 ; 

S, 一 一 债券 到 期 时 的 偿还 金额 或 到 期 前 出 售 的 价款 ; 

So 一 一 债券 投资 时 购买 债券 的 金额 ; 

C 一 一 债券 年 利息 额 ; 

N 一 一 债券 的 持 有 期 限 〈 以 年 为 单位 ) 。 

【 例 5-7】 某 企业 于 2014 年 6 月 1 日 购 入 面额 为 1 000 元 的 附 息 债券 100 张 ， 票 面 利 

率 为 年 利率 10%， 以 发 行 价格 每 张 1 020 元 买 人 ， 到 期 日 为 2016 年 6 月 1 日。 要求 计算 
该 债券 到 期 时 的 投资 收益 率 。 


、S, 一 S 论 
Cro SK 

























R= 
1 000X100X10% 十 
=8. 82% 
@ 复 利 计 息 的 附 息 债券 投 时 
虽然 附 息 债券 的 计 息 方法 到 1 利 计 息 方 法 ， 资 决策 时 也 可 以 采用 复 利 计 息 


方法 ， 不 仅 考虑 债券 的 利 4 和 价差 收益 ， 3 券 利息 的 再 投资 收益 。 在 这 种 情 


X 100% (5 =~.25) 








式 中 : "一 一 债券 的 持 有 期 限 〈 以 年 为 单位 ); 
i 一 债券 利息 的 再 投资 收益 率 ， 一般 可 用 市 场 利 率 ， 其 他 符号 的 含义 同 前 。 
【 例 5-8】 假定 上 例 中 ， 市场 利率 为 9%， 要求 用 复 利 计 息 方法 计算 该 债券 的 投资 收 


Ss,+C > +D™ 
t=1 
So 


x 100% 











X 100% 
1 


:=1 





二 1 000X 100+1 000X100x10% x >) (1 十 9%)1 





1 020 X 100 
= 8.87% 


采用 单 利 与 复 利 两 种 方法 ,计算 出 来 的 债券 投资 收益 率 是 有 差异 的 ， 期 限 越 长 ， 其 差 
异 越 大 。 一 般 在 进行 债券 投资 决策 时 ,最 好 采用 复 利 计 息 方法 计算 债券 投资 收益 率 ， 因 为 
这 种 方法 考虑 到 了 资金 的 时 间 价 值 ， 特 别 当 债 券 的 投资 期 限 较 长 时 ,债券 利息 的 青 投资 收 
益 就 不 能 不 加 以 考虑 。 
































年 
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利息 和 偿 
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风 
要 
分 
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其 
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(2) 贴现 债券 的 投资 收益 率 。 
@ 单 利 计 息 的 贴现 债券 的 投资 收益 率 的 计算 公式 如 下 : 
Ss—So 

N 


R= 





X100% (5 —26) 
各 符号 含义 同上 。 

【 例 5 -9】 某 债券 为 贴现 债券 ， 面 额 为 100 元 ， 购 买 价格 为 98 元 ， 购 买 日 期 为 2015 
10 月 15 日 ， 偿 还 期 限 为 2016 年 3 月 31 日 ， 剩余 天数 为 166 天 。 则 投资 收益 率 为 ， 


100 一 98 . 166 
98 ”365 


下 AN 式 如 下 : 


R=( 天 -mk 的 (5-27) 


xe X100%=4.49% 


各 符号 含义 同上 。 个 
【 例 5- 10] rt 购买 价格 为 80 元 。 剩 余年 限 为 2 


， 则 投资 收益 率 ( 复 利 ) 为 


( EC 00%=11. 80% 


6. 债券 投资 的 风险 、 


任何 一 项 投资 都 具有 风险。 全 芬 杰 懈 电 生 在 一 定 的 风险 ， 这 种 风险 主要 来 
以 下 几 个 方面 。 

Q) 违约 风 Rr hole es 约 规定 的 义务 ， 无 法 按期 支付 
ae 。 政府 债券 以 国家 网 政 为 保证 ， 一 般 不 会 违约 ， 可 以 看 作 是 无 违约 
入 的 债券。 从 入 债券 的 违约 风险 通常 要 比 公司 债券 的 违约 风险 小 ， 评 价 一 种 债券 的 违约 
险 大 小 ， 经 常 要 参考 信用 评级 机 构 对 债券 所 做 的 信用 评级 ， 高 信用 等 级 的 债券 违约 风险 
低 信用 等 级 的 债券 小 。 按 国际 惯例 债券 的 信用 等 级 一 般 分 为 四 等 十 二 级 ， 从 高 到 低 
别 为 AAA、AA、A; BBB、BB、B; CCC、CC、C; DDD、DD、D。 但 是 信用 评级 是 
现 有 的 企业 资料 为 基础 做 出 的 ， 在 未 来 较 长 的 时 期 内 企业 的 经 营 状况 可 能 会 发 生变 化 
债券 的 信用 等 级 也 会 有 所 改变 ， 因 此 投资 者 还 应 密切 关注 今后 的 债券 信用 等 级 变化 












































情况 。 


遭 
反 
格 
临 


遭 
比 
益 


(2) 利率 风险 。 利 率 风险 是 指 由 于 市 场 利率 的 变化 而 引起 的 债券 价格 下 跌 ， 使 投资 者 
受 损失 的 风险 。 利 率 风 险 是 各 种 债券 都 面临 的 风险 。 一 般 来 说 ， 市 场 利 率 与 债券 价格 成 
比 变化 ,市场 利 率 上 升 . 会 引起 债券 市 场 价格 下 跌 ; 市 场 利 率 下 降 ， 会 引起 债券 市 场 价 
上 涨 。 债 券 的 有 效 期 越 长 ， 债 券 的 价格 受 市 场 利率 波 动 的 影响 越 大 ; 随 着 债券 到 期 日 的 
近 ， 债券 的 价格 便 趋 近 于 面值 。 

(3) 购买 力 风险 。 购 买 力 风险 是 指 由 于 通货 膨胀 导致 货币 购买 力 下 降 ， 从 而 使 投资 者 
受 损失 的 风险 ,又 称 为 通货 膨胀 风险 。 一 般 而 言 ， 在 通货 膨胀 情况 下 ,固定 收 益 的 债券 
变动 收益 的 债券 要 承受 更 大 的 购买 力 风险 ， 因 此 普通 股 被 认为 比 公司 债券 和 其 他 固定 收 
的 债券 能 更 好 地 避免 购买 力 风 险 。 
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(4) 变现 力 风险 。 变 现 力 风险 是 指 债 券 持 有 人 无 法 在 短期 内 将 债券 以 合理 的 价格 出 售 
的 风险 。 也 就 是 说 ， 如 果 债券 持 有 人 现在 有 一 个 更 好 的 投资 机 会 ， 想 把 债券 变现 来 投资 这 
个 项 目 , 但 因 无 法 在 短期 内 以 合理 的 价格 将 债券 出 售 ， 由 此 给 债券 持 有 人 造成 损失 的 可 能 
性 就 是 所 说 的 变现 力 风险 。 一 般 说 来 ， 政 府 债 券 及 一 些 大 公司 的 债券 的 变现 性 较 强 ， 而 那 
些 大 家 很 少 熟 悉 的 小 公司 的 债券 的 变现 力 是 较 差 的 。 

(5) 再 投资 风险 。 再 投资 风险 是 指 投资 者 购买 短期 债券 后 ， 在 债券 到 期 时 ， 市 场 利 率 
下 降 ， 因 而 无 法 找到 合适 的 再 投资 机 会 ， 进 而 使 投资 者 遭受 损失 的 风险 。 


5.3.3 股票 投资 管理 

1. 股票 的 定义 和 特征 

(1) 股票 的 定义 。 从 

股票 是 指 股份 有 限 公司 发 行 的 ， PE 和 权益 的 任 证 。 
锯 知识 链接 RR 
Wl. 

现代 企业 有 三 种 组 织 形式 ， 独 资 企 企业 和 股份 公司 。 股 份 公司 也 简称 公司 ， 
在 公司 中 最 典型 的 是 有 限 责任 公司 公司 。 有 限 责任 公司 是 股东 以 其 出 资 额 为 限 
对 公司 承担 责任 ， ae 的 债务 承担 > 有 限 责任 公司 的 全 


te os 股票 。 股 份 有 限 公 司 是 指 全 部 







资本 分 为 等 额 股份 ， res, 加 责任 ， 是 公司 以 其 全 部 资产 对 公司 
se 票 正 是 股 人 司 发 行 的 ， 是 股本 、 股 份 和 股权 的 具体 
体现 。 


(2) 股票 

ee 司 章程 中 另 有 约定 的 除外 )， 公 司 
可 以 长 期 占有 使 用 这 些 资 金 ， 不 需 对 股东 还 本 付 息 。 股 东 若 想 收 回 投资 ， 只 能 将 股票 
转让 。 

@) 责任 上 的 有 限 性 。 股 份 有 限 公司 的 股东 对 公司 债务 仅 以 他 所 认购 的 股份 金额 为 限 
承担 有 限 责 任 。 一 旦 公司 破产 ， 股 东 最 大 的 可 能 损失 就 是 其 投入 到 有 限 公司 的 股 金 ， 而 不 
会 对 投资 者 的 个 人 资产 产生 影响 。 

@ 收益 性 上 的 剩余 性 。 收 益 上 的 剩余 性 是 指 股东 的 经 常 性 收入 ， 它 的 多 少 取 决 于 股 
份 公司 的 经 营 状 况 和 盈利 水 平 ， 它 是 在 公司 利润 弥补 以 前 年 度 亏 损 、 缴 纳税 金 、 提 取 公 积 
金 、 提 取 公 益 金 、 支 付 债 息 和 优先 股 股东 的 股息 之 后 剩余 部 分 的 分 配 。 

印 决策 上 的 参与 性 。 股 东 可 以 参加 股东 大 会 ， 听 取 董 事 会 的 工作 报告 和 财务 报告 ， 
对 公司 的 重大 经 营 决策 投票 表决 ， 选 举 公司 的 董事 和 监事 等 。 股 东 通 过 行使 以 上 权力 参与 
公司 的 经 营 管理 决策 。 

加 交易 上 的 流动 性 。 股 票 的 流动 性 是 指 股票 在 不 同 的 投资 者 之 间 可 以 进行 转让 ， 股 
票 持 有 人 可 以 通过 股票 的 转让 随时 收回 自己 的 投资 额 。 

@ 价格 上 的 波动 性 。 由 于 股票 的 交易 价格 是 受 多 方面 因素 的 综合 影响 ， 因 此 股票 的 
市 场 价格 是 不 断 波动 的 ， 这 也 为 股票 投资 带 来 了 较 大 的 风险 和 分 析 的 难度 。 
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@ 投资 上 的 风险 性 。 股 票 是 一 种 高 风险 的 投资 工具 ， 其 风险 主要 来 源 于 股票 价格 的 
波动 。 由 于 股票 价格 要 受到 诸如 公司 经 营 状况 、 宏 观 经 济 政策 、 市 场 供求 关系 及 大 众 心 理 
等 多 种 因素 的 影响 ， 所 以 股票 投资 必须 要 承担 一 定 的 风险 。 

2. 股票 的 价格 

(1) 股票 价格 。 

股票 价格 是 指 货币 与 股票 之 间 的 对 比 关 系 ， 是 与 股票 等 值 的 一 定 的 货币 量 。 股 票 是 一 
种 虚拟 资本 ， 它 本 身 并 没有 价值 。 股 票 之 所 以 有 价格 ,是 因为 它 是 一 种 所 有 权 的 凭证 。 

(2) 股票 价格 的 种 类 。 

股票 的 价格 有 狭义 与 广义 之 分 ， 狭义 的 股票 价格 就 是 指 股票 的 市 场 价格 ， 也 就 是 股票 
在 交易 过 程 中 的 价格 ;而 广义 的 股票 价格 ， 是 从 不 同 的 角度 来 分 析 股 票 ， 它 的 价格 有 票面 
价格 、 发 行 价格 、 账 面 价格 、 内 在 价格 、 清 算 价格 、 市 场 六 种 。 

@ 股票 的 票面 价格 。 股 票 的 票面 价格 也 就 是 股票 婴 池 值 ， 股 票 票面 价格 是 根据 上 市 
公司 发 行 股票 的 资本 总 额 与 发 行 股票 We 计算 公式 为 : 


资本 总 额 
股票 的 票面 价格 i (5 -28) 
@ 股票 的 发 行 价格 。 份 有 限 公司 将 股票 公开 发 售 给 投资 者 所 
与 



























采用 的 价格 。 根 据 股份 有 限 公司 发 和 票面 价格 的 关系 ， 股 票 的 发 行 价格 有 平价 发 











re 
@ 股票 的 账面 价格 。 “净值 ”， oor 其 含义 就 是 股东 
持 有 的 每 一 股份 在 理论 Wr 
及 入 通 县 账面 价格 一 会 ek (5 -29) 


人 或 者 说 是 股票 所 对 应 的 公司 当年 自 有 资金 价 
值 。 具 体 包括 公司 资本 金 、 各 种 公积金 、 未 分 配 利润 等。 

相对 于 股票 其 他 各 种 价格 ， 股 票 的 账面 价格 更 为 确切 可 靠 ， 因 为 净 资产 是 根据 现 有 的 
财务 报表 计算 的 数据 较 精确 而 且 可 信 度 很 高 ， 同 时 净值 又 能 明确 反映 出 公司 历年 经 营 的 
累积 成 果 ; 净值 还 相对 固定 ， 一 般 只 有 在 年 终 杉 余 入 账 或 公司 增资 时 才 变 动 。 因 此 ， 股 票 
净值 具有 较 高 的 真实 性 、 准 确 性 和 稳定 性 ， 也 是 证 券 投资 分 析 的 主要 依据 之 一 。 

@ 股票 的 内 在 价格 。 股 票 的 内 在 价格 ， 就 是 在 某 一 时 点 股票 的 理论 价格 ， 也 就 是 股 
票 未 来 收益 的 现 值 。 股 票 的 内 在 价格 取决 于 股票 的 收益 和 市 场 利率 。 

@ 股票 的 清算 价格 。 股 票 的 清算 价格 是 指 一 旦 股份 公司 破产 或 倒闭 后 进行 清算 时 ， 
每 股 股票 所 代表 的 实际 价值 。 从 理论 上 讲 ， 股 票 的 每 股 清算 价格 应 与 股票 的 账面 价值 相 一 
致 。 但 企业 在 破产 清算 时 ， 其 财产 价值 是 以 实际 的 销售 价格 来 计算 的 ， 而 在 进行 财产 处 沈 
时 ， 其 售 价 一 般 都 会 低 于 实际 价值 ， 所 以 股票 的 清算 价格 就 会 与 股票 的 净值 不 相 一 致 。 

@ 股票 的 市 场 价格 。 股 票 的 市 场 价格 是 指 股票 在 交易 过 程 中 交易 双方 达成 的 成 交 价 ， 
也 称 为 股票 行 市 。 股 票 的 市 价 直 接 反映 着 股票 市 场 的 行情 ， 是 股民 购买 股票 的 依据 。 但 由 
于 受 股票 供求 、 股 民心 理 等 众多 因素 的 影响 ,股票 的 市 场 价格 处 于 经 常 性 的 变化 之 中 。 

股票 的 投资 价值 分 析 
有 价 证 券 的 内 在 价值 或 称 为 理论 价格 ) 是 根据 现 值 理论 而 来 的 。 现 值 理论 认为 ， 人 
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们 之 所 以 愿意 购买 证 券 ， 是 因为 它 能 够 为 持 有 者 带 来 预期 收益 ， 因 此 它 的 “价值 ”取决 于 
未 来 收益 的 大 小 。 如 果 我 们 能 预测 股票 的 未 来 收益 流量 ， 并 按 合理 的 贴现 率 和 有 效 期 限 将 
其 折 现 ， 就 得 到 股票 的 内 在 价值 ， 这 就 是 股利 贴现 模型 。 











MM Ue 2 Ca 

式 中 : C' 一 一 在 时 间 :时 股票 的 预期 现金 流量 ; 
必要 收益 率 。 

股票 的 内 在 价值 是 预期 未 来 现金 流量 的 现 值 ， 依据 不 同 的 假设 条 件 ， 有 多 种 不 同 的 定 
价 模型 。 

(1) 零增长 模型 。 

零增长 模型 假定 股利 增长 率 等 于 零 ， 也 就 是 说 未 来 的 股 一 个 固定 数量 支付 ， 则 股 
票 的 内 在 价值 为 每 股 股息 除 以 其 必要 收益 率 。 


GL A 5- 
et pd De Sy 


式 中 ; V 一 一 股票 的 内 在 价值 ; 


/一 一 时 间 参 数 ， 
gf 
假定 me 股利 为 8 元， 其 公司 的 必要 收 基 


[ 例 5-11] WADA 
率 为 10%， 一 股 该 公 RA 值 应 为 多 少 
该 






































公 A 元 站 一 80( 元 ) 

ETN 人 65 元 a 80 一 65 二 15 元 ， 该 股票 被 低估 15 
元 ， 因 此 建议 可 以 购买 该 种 股票 。 

零增长 模型 的 应 用 受到 限制 ， 毕 况 假 定 对 某 一 种 股票 永远 支付 固定 的 股利 是 不 合理 
的 。 但 在 特定 的 情况 下 ,在 决定 普通 股票 的 价值 时 ， 这 种 模型 也 是 相当 有 用 的 ， 尤 其 是 在 
决定 优先 股 的 内 在 价值 时 。 因 为 大 多 数 优 先 股 支付 的 股利 不 会 因 每 股 收益 的 变化 而 发 生 改 
变 ， 而 且 由 于 优先 股 没有 固定 的 生命 期 ， 预 期 支付 显然 是 能 永远 进行 下 去 的 。 

(2) 不 变 增 长 模型 。 

如 果 我 们 假设 股利 永远 按 不 变 的 增长 率 增长 ， 那么 就 会 建立 不 变 增长 模型 。 

假设 每 年 的 股利 收入 以 一 个 固定 的 比率 〈g) 增长 ， 首 期 的 股利 收入 为 Du， 第 :年 的 
预期 股利 收入 为 : D, 王 Do (1 十 g) 

则 股票 的 内 在 价值 为 























Mi De ES 


ee 
Dol+i+a) Di 
eh Yt 


V= (5 —32) 


式 中 ; V 一 一 股票 的 内 在 价值 ; 
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D, 一 一 股票 第 1 期 的 股利 ; 








1 一 一 时 间 ， 
股票 的 必要 收益 率 ; 
8 一 一 股利 增长 率 。 


【 例 5-12】 去 年 某 公 司 支付 每 股 股利 为 1. 80 元 ， 预 计 在 未 来 日 子 里 该 公司 股票 的 股 
利 按 每 年 5% 的 速率 增长 。 预 期 下 一 期 股利 为 多 少 ? 假定 必要 收益 率 是 11%， 该 公司 当前 
的 理论 股价 应 为 多 少 ? 
Di=1. 80X (1 十 0.05)==1. 89( 元 ) 
1.80X(1 十 0.05) 1.89 














Vs ll 0 0 TIO sm) 
若 当今 每 股 股票 价格 是 40 元 ， 因 此 ， 股 票 被 高 估 8. 议 当前 持 有 该 股票 的 投 
资 者 出 售 该 股票 。 
零增长 模型 实际 上 是 不 变 增长 模型 的 一 个 特 
模型 就 是 零增长 模型 。 从 这 两 种 模型 来 看 ， 
应 用 限制 ,但 在 许多 情况 下 仍然 被 认为 是 : 
型 的 基础 ， 因 此 这 种 模型 极为 重要 。 


(3) 多 元 增长 模型 。 

多 元 增长 模型 是 最 普遍 i 贴现 现金 流 模 型 。 这 一 模型 假 
设 股 利 的 变动 在 一 段 时 间 乡 狂 有 特定 的 模式 可 ”在 此 段 时 间 以 后 ， 股利 按 不 变 增 
长 模型 进行 变动 。 因 此 :股利 流 可 以 分 为 两 、 第 一 部 分 包括 在 股利 无 规则 变化 时 期 
的 所 有 预期 股利 各 工 来 看 的 股利 不 变 增 长 率 变动 时 期 的 所 











增长 率 恒 等 于 零 ， 这 时 不 变 增 长 
变 谱 长 的 假设 比 零增长 的 假设 有 较 小 的 
。 但 是 ， 不 变 增 长 模型 却 是 多 元 增长 模 


























有 预期 股利 的 后 。 因此， 股票 在 时 个 点 工 的 价值 可 通过 多 元 增长 模型 的 方程 求 出 。 
y 
-> ry 
Drs 
Voy FT 
Vr 一 VT- 十 VT+ 《8 =33) 


式 中 : VT- 一 一 股利 无 规则 变化 期 股票 的 内 在 价值 ; 
一 一 股利 不 变 增长 期 股票 的 内 在 价值 ; 
股票 第 1 期 的 股利 ; 








ee 股利 开始 不 变 增 长 后 第 一 期 的 股利 ; 
/一 一 股票 的 必要 收益 率 ; 
8 一 一 股利 增长 率 ; 








【 例 5-13】 假定 A 公司 上 年 支付 的 每 股 股 利 为 0.75 元 ,今年 预期 支付 的 每 股 股利 
为 2 元， 下 一 年 预期 支付 的 每 股 股利 为 3 元， 从 第 三 年 起 ,预期 在 未 来 无 限时 期 ， 股 利 按 
每 年 10% 的 速度 增长 。 假 定 该 公司 的 必要 收益 率 为 15%， 试 计算 该 公司 股票 的 内 在 价值 。 


A 一 4.007 
Vi- =1T0-15+ T0157 ™1 ?39 1 十 2. 268 4 一 人 007 
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3X(1 十 0.1) 
Tr Er A 


Vr=Vr- 二 Vr+ ==4.007 十 49. 905 一 53. 91( 元 ) 
目前 该 股票 价格 55 元 / 股 ， 该 价格 与 之 相 比较 ， 股 票 没 有 被 错误 定价 。 


江 [ 
税 知识 链接 
价值 是 投资 的 精髓 


价值 投资 法 是 巴菲特 最 重要 的 投资 理论 。 价 值 投资 法 是 一 套 买卖 股票 的 方法 ， 是 选择 
股票 的 一 种 独特 标准 。 巴 菲 特 认为 价格 是 你 将 付出 的 ， 价 值 是 你 将 得 到 的 。 在 决定 购买 
Ne he i ea 
内 在 价值 ”的 健全 企业 ， 然 后 长 期 持 有 ， 直 到 有 充分 理 

其 实 不 仅 巴菲特 极其 看 重 价值 投资 ， 几 乎 所 月 
资 的 奉行 者 。 格 雷 厄 姆 晚年 曾 在 一 场 演讲 中 说 日 bn 
是 现在 或 是 最 近 被 提起 的 ， 主 要 都 与 态 有 关 。 事 实 上 ， 我 一 直 希 望 能 够 以 清 
楚 、 令 人 信服 的 态度 说 明 这 样 的 投资 人 koew 盖 英 也 是 一 位 价值 投资 者 ， 他 曾经 村 
有 一 些 不 起 眼 的 公司 的 股票 ， 如 0 i 公司 ，Canadian National Railway 公司 ，Re- 


li rvices 个 和; “> a 
3 名 家 经 验 有 
i pg ~ 条 经 
@ 从 企 角度 去 思考 问题 
wn 值 时 请 远离 市 场 。 
@ 公司 的 业绩 要 优良 。 








财富 的 投资 大 师 都 是 价值 投 





股票 投资 的 收益 

(1) 股票 收益 的 构成 。 

股票 收益 可 分 成 两 类 : 第 一 类 来 自 股 份 公司 ， 称 为 经 常 性 收入 ， 就 是 投资 者 从 公司 获 
取 的 股息 和 红利 收入 。 第 二 类 来 自 股票 流通 ， 也 称 为 资本 性 收入 ， 是 投资 者 在 进行 股票 交 
ee 

(2) 股票 投资 收益 率 的 计算 。 

ir 持 有 期 收益 率 和 股份 变动 后 持 有 期 收益 
率 等 。 

@ 股利 收益 率 。 

股利 收益 率 ， 又 称 获 利率 ， 是 指 股份 有 限 公司 以 现金 形式 派发 的 股息 与 股票 购买 价格 
i 也 可 用 于 预测 未 来 可 能 的 股利 收益 率 。 


股利 收益 率 一 大 X100% (5 一 34) 











式 中 : D 一 一 年 现金 股息 ; 
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Pu 一 一 股票 买 人 价格 。 

@ 持 有 期 收益 率 。 

持 有 期 收益 率 是 指 投资 者 在 持 有 股票 期 间 的 股息 收入 与 买卖 差价 之 和 与 股票 买 人 价格 
的 比率 。 持 有 期 计算 公式 为 : 


持 有 期 收益 率 一 








Bat Bt x 100% (5 -35) 





式 中 : 吃 一 一 现金 股息 ; 

Pu 一 一 股票 买 人 价格 ; 

Pi 一 一 股票 卖 出 价格 。 

持 有 期 收益 率 是 投资 者 最 关心 的 指标 ,但 如 果 要 将 它 与 债券 收益 率 、 银 行 利率 等 其 他 
金融 资产 的 收益 率 进行 比较 ， 则 要 将 持 有 期 收益 率 化 为 年 收益 率 。 

















它们 会 影响 股票 的 市 场 价格 和 投资 者 的 持 股 数 必要 在 股份 变动 后 作 相应 的 调 
整 ， 以 计算 调整 后 的 持 有 期 收益 率 。 


调整 后 持 有 期 收益 率 一 调整 后 的 资本 








@ 股份 变动 后 持 有 期 收益 率 。 
es rn en 


或 损失 十 调整 后 的 现金 股息 
后 的 购买 价格 


KC (5-36) 
5. 股票 投资 的 风险 SS 流 
(1) 股票 投资 风险 Wt 
at Eien Rt 
1 季 经 


@ 系统 风险 。 

pe 各 某 些 因素 能 够 以 同样 的 方式 对 所 有 证 券 的 收益 
产生 影响 而 引起 的 投资 收益 的 可 能 变动 。 系 统 风险 包括 政策 风险 、 宏 观 经 济 风 险 、 利 率 风 
险 、 购 买 力 风险 、 市 场 风 险 等 。 

政策 风险 是 指 政 府 有 关 证 券 市 场 的 政策 发 生 重大 变化 或 是 有 重要 的 举措 、 法 规 出 台 ， 
引起 证 券 市 场 的 波动 ， 从 而 给 投资 者 带 来 的 风险 。 

宏观 经 济 风险 主要 是 由 于 宏观 经 济 因素 的 变化 、 经 济 政策 变化 、 经 济 的 周期 性 波动 以 
及 国际 经 济 因素 的 变化 给 股票 投资 者 可 能 带 来 的 意外 收益 或 损失 。 经 济 政 策 如 产业 政策 、 
财政 政策 、 货 币 政策 、 税 收 政策 等 的 出 台 以 及 变化 ， 对 上 市 公司 的 发 展 及 经 济 效益 的 提高 
都 会 产生 直接 的 影响 ， 从 而 影响 投资 者 的 投资 收益 。 经 济 的 周期 性 波动 也 会 给 投资 者 带 来 
较 大 的 收益 的 不 确定 性 。 在 经 济 复苏 和 繁荣 时 期 ， 证 券 市 场 筹 资 与 投资 十 分 活跃 证券 投 
资 收益 看 好 。 然 而 ,在 经 济 萧条 ， 特别 是 危机 时 期 ， 由 于 社会 经 济 活动 处 于 停滞 不 前 甚至 
萎缩 和 倒退 状态 ， 经 济 秩序 不 稳定 ， 证 券 市 场 也 必然 受到 冲击 。 随 着 经 济 国际 化 程度 的 不 
断 提高 ， 国 际 经 济 因素 的 变化 对 证 券 市 场 的 影响 日 益 显 著 。 世 界 各 国 ， 尤其 是 那些 经 济 大 
国 ， 它 们 的 经 济 发 展 状况 ， 汇率、 利率 的 变化 ， 对 外 贸易 政策 ， 以 及 它们 证 券 市 场 的 动 
荡 ， 也 都 会 对 我 国资 本 市 场 产 生 间 接 或 直接 的 影响 。 

利率 风险 是 指 市 场 利率 变动 引起 证 券 投 资 收益 变动 的 可 能 性 。 一 般 来 说 ， 市 场 利 率 与 证 
券 价格 之 间 呈 反 向 变动 ,市场 利 率 上 升 , 证券 价 格 下 跌 . 市 场 利 率 下 跌 ， 证券 价格 上 涨 。 


X100% 
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购买 力 风险 又 称 通货 膨胀 风险 ， 是 由 于 通货 膨胀 、 货 币 贬 值 给 投资 者 带 来 实际 收益 水 
平 下 降 的 风险 。 通 货 膨 胀 的 不 同 阶段 对 证 券 价格 有 不 同 的 影响 。 一 般 来 说 ， 在 通货 膨胀 之 
初 ， 股 票 的 市 场 价格 上 涨 。 然 而 ， 当 通货 膨胀 持续 上 升 一 段 时 期 以 后 ， 股 票 价格 会 显著 
下 降 。 

汇率 与 证 券 投 资 风险 的 关系 主要 体现 在 两 方面 : 一 是 本 国货 币 升值 有 利于 需 进口 原 材 
料 来 从 事 生产 经 营 的 企业 ,不 利于 产品 主要 出 口 的 企业 。 本 国货 币 贬 值 的 效应 正好 相反 。 
二 是 对 于 货币 可 以 自由 兑换 的 国家 来 说 ， 汇 率 变动 也 可 能 引起 资本 的 输出 与 输入 ， 从 而 影 
响 国内 货币 资金 和 证 券 市 场 供求 状况 。 

市 场 风 险 是 指证 券 市 场 的 价格 波动 给 投资 者 带 来 损益 的 可 能 性 。 要 降低 市 场 风险 的 影 
响 ， 一 方面 是 认 清 市 场 变动 趋势 并 顺势 而 为 ， 通 过 分 析 判 断 ， 是 牛市 就 人 市 投资 ， 是 能 市 
就 远离 股市 ; 另 一 方面 是 选择 大 企业 和 业绩 优良 的 企业 投资 光山 为 这 类 企业 对 客观 经 济 环 
境 变 化 的 承受 能 力 和 适应 能 力 较 强 。 NN 

@ 非 系统 风险 。 

非 系统 风险 是 指 只 对 某 个 行业 或 个 别 公司 的 
殊 的 因素 引起 ， 与 整个 证 券 市 场 的 价格 不 在 
有 信用 风险 和 经 营 风险 。 
信用 风险 又 称 违约 风险 ， 
失 的 风险 。 公 司 资本 结构 不 合理 、 行 但 观 信用 风险 人 一 个 重要 原 
0 多 et A 


负债 较 少 的 公司 人 负债 上 4 公司 ， 其 信用 风险 高 。 
经 营 风 ee En Tote 致 公司 熏 利 水 平 变化 ， 从 而 产生 投资 者 
， 由 


预期 人 公司 收入 突然 于 普通 股 持 有 者 在 进行 收益 分 配 时 排 在 
最 后 ， 他 们 Sodan， 与 公司 的 债 持 有 者 相 比 ， 普通 股 持 有 者 处 于 一 个 风险 大 得 
多 的 地 位 。 当 公司 经 营 情况 不 好 ， 收 入 迅速 下 滑 时 ， 公 司 在 支付 债务 利息 和 到 期 本 金 后 ， 
可 用 于 支付 股息 的 收益 已 所 剩 无 几 ， 从 而 导致 股东 们 所 得 股息 的 减少 或 根本 没有 股息 ， 与 
此 同时 ,股票 的 市 场 价格 一 般 也 会 随 之 降低 ,使 股东 们 蒙受 双重 损失 。 

(2) 股票 投资 风险 的 衡量 。 

@ 单 只 股票 系统 风险 的 衡量 。 

对 于 系统 性 风险 ， 所 有 的 公司 都 要 受 其 影响 ,但 是 ， 当 发 生 系统 风险 时 ,不 同 公司 受 
影响 的 程度 不 一 样 。 所 以 ,不 同 股票 的 系统 风险 大 小 不 一 样 ， 可 以 用 有 系数 来 衔 量 。 整 个 
证 券 市 场 的 8 系数 为 1， 如 果 某 种 股票 的 风险 情况 与 整个 证 券 市 场 的 风险 情况 一 致 ， 则 这 
种 股票 的 8 系数 等 于 1; 如 果 某 种 股票 的 B 系 数 大 于 1， 说 明 其 风险 大 于 整个 市 场 的 风险 
如 果 某 种 股票 的 8 系 数 小 于 1, 说明 其 风险 小 于 整个 市 场 的 风险 。B 系数 表示 个 股 的 系统 
风险 是 整个 资本 市 场 系统 风险 的 倍数 。 由 于 风险 和 收益 相对 称 . 所 以 8 系数 也 表示 个 股 的 
收益 是 整个 资本 市 场 收 益 的 倍数 。B 系数 有 多 种 计算 方法 ,实际 计算 过 程 十 分 复杂 ,一 般 
不 需 投资 者 自己 计算 ,而 由 一 些 投 资 服务 机 构 定 期 计算 并 公布 。 

@@ 单 只 股票 风险 的 衡量 。 

证 券 的 实际 收益 可 能 会 与 预期 收益 出 现 偏差 ， 这 种 偏差 程度 的 大 小 可 以 作为 衡量 证 券 
风险 的 一 个 标准 。 通 常 我 们 用 方差 和 标准 离 差 来 衡量 证 券 的 风险 程度 ， 其 计算 公式 为 : 





































至 影响 的 风险 ， 它 通常 是 由 某 一 特 
* 全 面 的 联系 。 非 系统 风险 的 主要 形式 





指证 关 





心 
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2 = 》 Pi (Ki—K)? 


i=1 











C5 =37% 
式 中 : 证 券 单位 方差 ; 
o 一 一 证 券 的 标准 差 ， 
i 一 一 证 券 的 第 i 种 收益 情况 ; 
nn 一 一 证 券 收益 情况 的 种 类 数 ; 


P; 一 一 证 券 的 第 i 种 收益 情况 对 应 的 概率 ; 
KK 一 一 证 券 的 第 i 种 收益 情况 对 应 的 报酬 率 ; 


KK 一 证券 的 期 望 报酬 率 , K 二 了) KP; 


性 
3 名 人 名 言 AS 


彼得 。 林 奇 : 不 进行 研究 的 投资 ， 2 从 不 看 牌 一 样 ， 必 然 失 败 ! 
乔治 ， 索 罗斯 :错过 投资 时 机 就 盈利 时 刻 。 
ore we 罗网 
李 ， 艾 柯 卡 : 决 不 能 在 温 Sa re 
彼得 ， 林 奇 ， 投 资 需 吕 缘 轿 ， 但 不 需要 太 过 培 风 。 


5.3.4 Te NS 
ES ba 

1. 证 其 近 看 合 的 含义 梁 | 

证 券 投 资 组 合 又 叫 证 券 组 合 ， 是 指 在 进行 证 券 投 资 时 ， 不 是 将 所 有 的 资金 都 投向 
单一 的 某 种 证 券 ， 而 是 有 选择 的 投向 一 组 证 券 ， 这 种 同时 投资 多 种 证 券 的 做 法 便 叫 证 
券 的 投资 组 合 。 通 过 有 效 地 进行 证 券 投 资 组 合 ， 可 以 消减 证 券 风 险 ， 达到 降低 风险 的 
目的 。 

2. 证 券 投资 组 合 的 收益 和 风险 

(1) 双 证 券 组 合 的 收益 和 风险 。 

如 果 投 资 者 只 投资 于 两 种 证 券 ， 假 定投 资 者 投资 于 证 券 A 和 证 券 B， 其 投资 比重 分 别 
为 XA 和 Xe，XA 十 Xe 一 1， 则 该 双 证 券 组 合 的 期 望 报酬 率 等 于 证 券 A 和 B 的 期 望 报酬 率 















以 其 投资 比重 为 权 数 计算 的 加 权 平 均 数 ,其 计算 公式 为 : 
Kr=XAKA+XeKs (5—38) 
式 中 : Kp 双 证 券 组 合 的 期 望 报酬 率 ; 
Xa 证 券 A 在 投资 组 合 中 的 投资 比重 ; 
Xp 证 券 B 在 投资 组 合 中 的 投资 比重 ; 





KA 一 一 证 券 A 的 期 望 报酬 率 ; 
Ks 一 一 证 券 B 的 期 望 报酬 率 。 
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然而 ， 由 于 两 个 证 券 的 风险 可 能 具有 一 定 的 相互 抵消 或 增强 的 作用 ， 因 此 ， 双 证 券 组 

合 的 风险 就 不 再 等 于 证 券 A 和 B 的 风险 以 其 投资 比重 为 权 数 计算 的 加 权 平 均 数 了 ， 双 证 
券 组 合 的 风险 可 以 用 该 组 合 的 方差 来 衡量 ， 其 计算 公式 为 : 

$=XAoA +RXbos 十 2oABXAXBaAcoe (5—39) 

式 中 .ai 








-A 的 方差 ; 





ps 一 一 证 券 A 和 了 的 相关 系数 。 
组 合 的 收益 与 风险 关系 为 一 条 向 左 弯曲 的 曲线 AB， 如 图 5. 1 所 示 ，p 越 小 ， 弯 曲 
的 程度 越 大 ， 当 p= 一 1 时 ， 该 组 合 的 收益 与 风险 关系 为 折线 AQB。 


Kept 










p 


图 5 Das 组 合 的 收益 、 een 


(2) IT 下 和 上 管 与 风险 

上 面 分 析 也 E 券 的 投资 组 合 , 笨 下 实 践 中 ,证 券 投资 组 合 往往 会 包含 多 种 证 券 。 
如 果 证 券 组 合 证 证 券 的 数量 为 N 个 ， 证 券 组 合 的 收益 依然 采用 加 权 平 均 的 计算 方法 ， 其 
期 望 报酬 率 为 组 合 中 各 个 证 券 的 期 望 报酬 率 以 其 投资 比重 为 权 数 计算 出 来 的 加 权 平 均 数 ， 
其 计算 公式 为 : 








Kr = DO XiK; (5-40) 


i=1 
式 中 : Xi 一 一 第 ;种 证 券 在 投资 组 合 中 所 占 的 比重 ; 
K; 一 一 第 i 种 证 券 的 期 望 报酬 率 ; 








NN 个 证 券 组 合 的 风险 也 不 能 简单 地 用 组 合 中 每 个 证 券 的 风险 的 加 权 平 均 数 来 衡量 ， 而 
应 当 同 样 用 该 组 合 的 方差 来 表示 ， 其 计算 公式 为 : 


一 六 > Xim 


i=1j=1 


= -也 xz + Sx; Kjos + 


i=1 7 一 1 
ji 























(5-41) 





式 中 : 呈 
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XX 一 一 第 i 种 证 券 在 投资 组 合 中 的 比重 ; 
Xj 一 一 第 j 种 证 券 在 投资 组 合 中 的 比重 ; 
i，j 两 种 证 券 的 协 方差 。 

也 可 以 用 标准 离 差 op 来 衡量 N 个 证 券 组 合 的 风险 。 

证 券 组 合 的 方差 ， 不仅 取决 于 组 合 中 单个 证 券 方 差 的 大 小 ， 还 取决 于 各 证 券 之 间 的 协 
方差 大 小 。 证 券 组 合 中 证 券 数 量 越 多 ， 协 方差 所 起 的 作用 越 大 ， 而 各 证 券 的 方差 所 起 的 作 
用 越 小 。 
根据 上 面 对 证 券 组 合 的 收益 与 风险 的 分 析 可 知 ， 一 个 证 券 组 合 的 期 望 报酬 率 只 是 组 合 
中 各 证 券 的 期 望 报酬 率 的 加 权 平 均 数 ， 因 此 ， 增 加 证 券 组 合 中 证 券 的 数量 未 必 会 提高 证 券 
组 合 的 预期 收益 ， 但是， 证券 组 合 的 风险 则 随 着 证 券 数 量 的 增加 而 降低 ， 这 是 因为 证 券 组 
合 中 各 证 券 的 非 系统 性 风险 可 以 通过 分 散 化 投资 相互 抵消 。 


3,. 证 券 投资 组 合 的 策略 与 方法 


(1) 证 券 投资 组 合 的 策略 。 





























OD 保守 型 策略 。 
这 种 策略 认为 ， 最 佳 证 券 投资 组 合 尽量 模拟 市 场 现状 ， 将 尽 可 能 多 的 证 关 
包括 进来 以 便 分 散 掉 全 部 非 系统 人 5 市 场所 有 证 券 的 平均 收益 相同 的 收益 。 


1976 年 ， 美 国 先锋 基金 创造 的 二 全， 便 是 这 一 策略 的 最 典型 代表 。 这 种 基金 


投资 于 标准 与 普尔 股票 价 数 中 所 包括 的 全 部 票 ， 其 投资 比例 与 500 家 企业 
价值 比重 相同 。 这 种 投效 有 DF 好 处 : 人 不 需要 高 深 的 证 券 投 


资 的 专业 知识 ; 六 um 组 合 获得 的 收益 不 会 高 于 证 券 市 场 上 
盖 




















所 有 证 券 的 平均 ; 因此 ， 此 种 策 益 不 高 、 风 险 不 大 的 策略 ， 故 称 之 为 保守 
型 策略 。 「 
@ 冒险 型 策略 。 





这 种 策略 认为 ， 与 市 场 完 全 一 样 的 组 合 不 是 最 佳 组 合 ， 只 要 投资 组 合 做 得 好 就 能 击败 
市 场 或 超越 市 场 ， 取 得 远 远 高 于 平均 水 平 的 收益 。 这 种 组 合 中 ,一 些 成 长 型 的 股票 比较 
多 ， 而 那些 低 风 险 、 低 收益 的 证 券 不 多 。 另 外 ， 其 组 合 的 随意 性 强 ， 变 动 频繁 。 采 用 这 种 
策略 的 人 认为 ， 收 益 就 在 眼前 ， 何 必死 守 苦 等 。 这 种 策略 收益 高 、 风 险 大 ， 因 此 称 为 冒险 
型 策略 。 

@ 适中 卉 策略 。 

这 种 策略 认为 ， 证券 的 价格 ， 特 别 是 股票 的 价格 ， 是 由 特定 公司 的 经 营业 绩 来 决定 
的 。 采 用 这 种 策略 的 人 ,一 般 都 善于 对 证 券 进行 分 析 ， 如 行业 分 析 、 公 司 业绩 分 析 、 财 务 
分 析 等 ， 通 过 分 析 ， 选 择 高 质量 的 股票 和 债券 ， 组 成 投资 组 合 。 适 中 型 策略 如 果 做 得 好 ， 
可 获得 较 高 的 收益 ， 而 又 不 会 承担 太 大 风险 。 但 进行 这 种 组 合 的 人 必须 具备 丰富 的 投资 经 
验 ， 拥 有 进行 证 券 投资 的 各 种 专业 知识 。 这 种 投资 策略 风险 不 太 大 ， 收 益 却 比较 高 ， 所 以 
是 一 种 最 常见 的 投资 组 合 策略 。 各 种 金融 机 构 、 投 资 基金 和 企 事业 单位 在 进行 证 券 投 资 时 
一 般 都 采用 此 种 策略 。 

(2) 证 券 投资 组 合 的 方法 。 

进行 证 券 投 资 组 合 的 方法 有 很 多 ， 但 最 常见 的 方法 通常 有 以 下 几 种 。 
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@ 选择 足够 数量 的 证 券 进行 组 合 。 这 是 一 种 最 简单 的 证 券 投资 组 合 方法 。 在 采用 这 
种 方法 时 ， 不 是 进行 有 目的 的 组 合 ， 而 是 随机 选择 证 券 ， 随 着 证 券 数量 的 增加 ， 非 系统 风 
险 会 逐步 减少 。 当 数量 足够 时 ， 大 部 分 非 系统 风险 都 能 分 散 掉 。 根 据 投 资 专家 的 估计 ， 在 
美国 纽约 证 券 市 场 上 ， 随 机 地 购买 40 种 股票 ， 其 大 多 数 非 系统 风险 都 能 分 散 。 为 了 有 效 
地 分 散 风险 ， 每 个 投资 者 拥有 股票 的 数量 最 好 不 少 于 14 种 。 

@ 把 风险 大 、 风 险 中 等 、 风 险 小 的 证 券 放 在 一 起 进行 组 合 。 这 种 组 合 方法 又 称 1/3 
法 ， 是 指 把 全 部 资金 的 1/3 投资 于 风险 大 的 证 券 、1/3 投资 于 风险 中 等 的 证 券 、1/3 投资 
于 风险 小 的 证 券 。 一 般 而 言 ， 风 险 大 的 证 券 对 经 济 形势 的 变化 比较 敏感 ， 即 使 当 经 济 处 于 
繁荣 时 期 ， 风 险 大 的 证 券 也 可 能 会 遭受 巨额 损失 ; 相反， 风险 小 的 证 券 对 经 济 形势 的 变化 
则 不 十 分 敏感 ， 一 般 都 能 获得 稳定 收益 。 因 此 ， 这 种 1/3 的 投资 组 合法 ， 是 一 种 进 可 攻 、 
退 可 守 的 组 合法 ， 虽 不 会 获得 太 高 的 收益 ， 也 不 会 承担 巨 险 ， 是 一 种 常见 的 组 合 
方法 。 
@ 把 投资 收益 呈 负 相关 的 证 券 放 在 一 起 进行 i 
股票 的 收益 下 降 的 两 种 股票 ， ons 呈 负 相关 的 股票 组 合 在 一 起 ， 能 




















有 效 地 分 散 风险 。 例 如 ， 某 企业 同时 持 有 二 制造 公司 的 股票 和 一 家 石油 公司 的 股 
票 ， 当 石油 价格 大 幅度 上 升 时 ,石油 公 会 增加 ,但 油价 的 上 升 ， 会 影响 汽车 的 
销量 ,使 汽车 公司 的 收益 降低 。 只 当 ， 这样 的 组 合 对 降低 风险 有 十 分 重要 的 


意义 。 x> 汐 
@ 

ee 沽 、 项 目 投资 、 资 的 基本 概念 ， 项 目 投资 评估 方法 ， 各 种 证 
ede 益 、 风 险 、 投 资 价 倒 网 评估 等 内 容 。 企 业 的 投资 活动 按照 不 同 的 分 类 
方法 可 以 将 其 分 为 长 期 投资 与 短期 投资 、 直 接 投资 与 间接 投资 、 对 内 投资 与 对 外 投资 等 
对 内 长 期 投资 以 固定 资产 等 项 目 投资 为 主 ， 对 外 投资 主要 是 证 券 投资 。 项 目 投资 要 在 进行 
项 目 评估 确定 项 目 可 行 的 基础 上 运用 投资 决策 评价 指标 进行 方案 的 比 选 ， 评 价 指标 包括 非 
贴现 现金 流量 和 贴现 现金 流量 指标 。 固 定 资产 投资 不 仅 要 考虑 确定 条 件 下 的 评价 方法 ， 而 
且 更 要 重视 风险 性 投资 决策 的 分 析 ， 风 险 性 投资 分 析 有 风险 调整 贴现 率 法 和 风险 调整 现金 
流量 法 。 无 形 资产 投资 与 固定 资产 投资 既 有 联系 又 有 区 别 。 企 业 应 该 根据 无 形 资产 投资 的 
特点 科学 地 进行 决策 和 管理 。 证 券 投资 主要 包括 债券 投资 、 股 票 投资 、 投 资 基金 的 投 
资 、 爹 融 衍生 工具 的 投资 以 及 进行 组 合 投资 。 进 行 证 券 投资 主要 是 评价 证 券 的 投资 价值 和 
进行 投资 收益 、 风 险 的 分 析 。 


您 基本 概念 


投资 ”企业 投资 ”企业 投资 管理 项 目 投资 项 目 评估 现金 流量 静态 投资 回收 其 
净 现 值 内 部 报酬 率 肯定 当量 法 ”无形 资产 投资 管理 证 券 投 资 证 券 投 资 组 合 
股票 投资 
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您 练习 题 


一 、 单 项 选择 题 

1. 投资 决策 的 程序 包括 : 四 确定 决策 目标 ; 回 专家 分 析 评价 ; 图 方案 设计 ; 四 确定 
最 佳 方案 。 你 认为 正确 的 次 序 应 该 是 〈 ji 

A. DOOO B. OOOO C. DAOO D. DOOO 

2. 在 对 互 斥 项 目 进行 评价 时 ， 应 该 以 ) 为 主要 方法 。 

A. 投资 回收 期 法 B. 内 部 报酬 率 法 C. 净 现 值 法 D. 获 利 指数 法 


你 认为 按照 风险 调整 贴现 率 后 ， 折 现 率 较 大 的 项 目 是 ( 
A. 重 置 型 项 目 B. 研究 开 
C. 增加 新 生产 线 项 目 D. KR 


4. 以 下 不 属于 普通 股 股 票 收 益 来 源 的 是 


A. 资产 组 合 收益 率 是 组 合 中 各 瘟 率 的 代数 和 
B rete 收益 率 的 加 权 瑟 物 数 
C. 资产 组 合 收益 率 是 资产 收益 率 的 


DD: ee i 个 资 

6. 以 下 关于 的 说 法 正 SS 

A. 非 系统 0 

B. 非 系 多 是 不 可 以 回避 的 

C. 非 系统 风险 是 指 只 对 某 个 行业 或 个 别 公司 的 证 券 产生 影响 的 风险 


D. 非 系统 风险 对 整个 证 券 市 场 的 价格 存在 影响 
7. 以 下 各 种 证 券 中 ， 受 经 营 风 险 影 响 最 大 的 是 〈 ), 


,现金 股息 
C. 资本 利得 AN 外 收入 
0 ). 


A. 普通 股 B. 优先 股 

C. 公司 长 期 债券 D. 公司 短期 债券 
二 、 多 项 选择 题 

1. 根据 投资 项 目的 分 类 ， 煤 炭 投 资 项 目 属于 (  )。 

A. 工业 投资 项 目 B. 生产 性 投资 项 目 
C. 竞争 性 投资 项 目 D. 非 经 营 性 项 目 


EE. 基本 建设 项 目 
2. 目前 我 国 项 目 评估 的 内 容 一 般 包括 ( Ws 


A. 市 场 分 析 B. 技术 分 析 
C. 经 济 分 析 D. 财务 分 析 
EE. 社会 分 析 


3. 属于 非 贴 现 现金 流量 指标 的 是 )。 
A. 静态 投资 回收 期 B. 平均 报 一 率 
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C. 净 现 值 D. 内 部 报酬 率 

E. 获 利 指数 

4. 以 下 对 债券 投资 收益 率 有 影响 的 因素 是 ) 

A. 债券 的 票面 收益 率 B. 债券 的 还 本 期 限 
C. 债券 的 面值 D. 债券 的 发 行 价格 
EE. 市 场 利率 


5. 要 使 某 资 产 组 合 的 收益 率 提 高 ， 以 下 方法 中 可 行 的 是 〈 》， 
A. 增加 收益 率 高 的 某 资产 的 投资 比率 
B. 减少 收益 率 低 的 某 资 产 的 投资 比率 
C. 向 组 合 中 注入 收益 率 更 高 的 资产 
D, 将 组 合 中 收益 率 低 的 资产 去 除 险 ， 

6. 以 下 对 于 证 券 收益 与 证 券 风险 之 间 的 关系 ， 理 条 六 
A. 证 券 的 风险 越 高 ， 收 益 就 一 定 越 高 A 

B. 投资 者 对 于 高 风险 的 证 券 要 求 的 风险 补 






C. 投资 者 预期 收益 率 与 其 对 于 所 要 求 i, 
D. 无 风险 收益 可 以 认为 是 投资 的 时 

三 、 判 断 题 

1. 投资 实际 上 是 为 了 使 一 定 消费 。 


2. 投资 按照 项 目 内 容 产 性 投资 项 目 。 
snes 乓 究 的 再 研究 。 .0 

est, a 更 为 重要 。 ( 

决策 时 ， 应 该 以 (各 隐现 现 全 流量 指 标 为 主 、 贴现 现金 流量 指标 为 辅 。 

让 

6. 无 形 资产 具有 形态 不 定 、 价 值 多 变 的 特性 。 ) 

7. 债券 投资 收益 的 资本 损益 指 债券 买 入 价 与 卖 出 价 或 偿还 额 之 间 的 差额 ， 当 债券 卖 

出 价 大 于 买 入 价 时 ， 为 资本 收益 ; 当 债券 卖 出 价 小 于 买 入 价 时 ， 为 资本 损失 。 @ 翅 


8. 债券 投资 收益 率 是 在 一 定时 期 内 所 得 收入 与 债券 面值 之 间 的 比率 。 ( } 
9. 股票 收益 主要 由 股票 市 场 的 状况 与 公司 的 经 营 状况 来 决定 ,投资 者 的 投资 决策 对 
股票 收益 是 没有 任何 影响 的 。 《 ) 
10. 证 券 投资 的 风险 主要 体现 在 未 来 收益 的 不 确定 性 上 ， 即 实际 收益 与 投资 者 预期 收 
益 的 背离 。 ( ) 
四 、 简 答题 


1. 风险 投资 决策 有 哪 两 种 主要 方法 ? 

2. 无 形 资产 投资 的 管理 有 哪些 步骤 ? 

五 、 计 算 题 

1. 某 食 品 公 司 目前 有 两 个 项 目 可 供 选择 ， 各 项 目 现金 流量 情况 见 表 5 一 9。 

(1) 若 该 公司 要 求 的 项 目 资金 必须 在 两 年 内 收回 ， 应 该 选择 哪个 项 目 ? 

(2) 若 该 公司 采用 净 现 值 法 进行 决策 ， 假 定 贴现 率 为 15%i， 则 应 该 选择 哪个 项 目 ? 


第 5 章 投资 管理 197 


表 5-9 各 项 目 现金 流量 
































金额 单位 : 元 
年 份 项 目 A 项 目 B 年 份 项 目 A 项 目 B 
0 一 .500 一 5.000 2 3 500 1 200 
nl 4 000 2 500 多 1 500 3 000 
2. 试 求 表 5 -10 中 两 个 项 目的 内 部 报酬 率 。 
表 5-10 项 目的 现金 流量 表 
金额 单位 : 元 





现金 流量 
项 目 A 项 目 B 


0 一 2 000 一 1 500 













o 


1 000 1 000 






















2 000 500 500 1 500 


3. 某 公 司 2013 年 2 月 1 ee 专 上 购 入 一 张 于 2011 年 2 月 1 日 发 行 的 面值 
为 1000 元 的 债券 ， 期 限 为 5 年 ] 日 到 期 ， 按 年 支付 利息 ， 债 券 的 票面 利率 
投 





0 买 价 为 980 元 。 试 i 资 收益 率 。 
mm 2 元 ， 基 必 器)e 为 10%， 让 分 于 算 该 公 司 
下 见 种 情况 的 内 在 价值 


(1) ect Pee 

(2) 预计 其 》 ne 

(3) 预计 站 蒋 在 第 1 年 至 第 竺 不 变 ， 从 第 6 年 开始 以 5% 的 速度 增长 。 

六 、 案 例 

te 
目 ， 另 一 个 被 称 之 为 L 长 期 项 目 。 假 设 公司 的 资本 成 本 为 10%。 两 个 项 目的 期 望 未 来 净 
现金 流量 见 表 5 一 11。 

表 5-11 两 个 投资 项 目的 期 望 未 来 净 现金 流量 

















金额 单位 : 万 元 
| 0 1 2 3 4 5 
项 目 S | 一 250 100 100 入 75 50 
项 目 工 | 一 250 50 50 75 100 125 














要 求 : 
(1) 分 别 计算 两 个 项 目的 净 现 值 和 内 部 报酬 率 。 
(2) 通过 比较 ,选择 S 短 期 项 目 好 还 是 工 长 期 项 目 好 ? 


| #08 


通过 本 章 学 习 ， 热 悉 营 运 资金 的 概念 和 特点 ， 掌 握 营 运 资金 管理 的 基本 内 容 ， 了 解 营 运 
资金 管理 的 原则 。 热 悉 企 业 持 有 现金 的 动机 和 成 本 ， 掌 握 现金 预算 的 编制 和 最 佳 现金 持 
oa 货 的 成 本 ,掌握 存货 经 济 
和 


本 章 的 学 习 重 点 是 最 佳 现 金 持 有 到 信用 政策 的 制定 ， 存 货 经 济 扩 重 模型 的 

应 用 。 Ke 
EPEZD 汐 oe 
用 ) 华夏 
从 











~、 将 信用 政策 

ib 初 只 有 几 十 万 资金 发 展 记 独 有 上 亿 元 资产 的 规模 。 该 公司 过 去 为 了 扩大 销售 ， 占 
领 市 场 ， 一 直 采 用 比较 宽松 的 信用 政策 ， 客 户 拖欠 的 款项 数额 越 来 越 大 ， 时 间 越 来 越 长 ， 使 公司 的 资本 
周转 和 循环 受到 严重 影响 ， 公 司 不 得 不 依靠 追加 负债 筹集 资金 。 最近 ， 主 要 贷款 人 开始 不 同意 进一步 扩 
大 债务 。 

造成 该 科技 公司 这 种 局 面 的 主要 原因 是 什么 ? 该 企业 财务 经 理应 如 何 根据 企业 的 发 展 
情况 对 信用 政策 做 出 适时 的 调整 ， 加 速 营 运 资金 周转 ， 从 而 提高 企业 盘 利 能 力 以 及 生存 发 
展 能 力 ? 由 华夏 科技 公司 的 信用 政策 案例 引入 本 章 所 要 讨论 的 营运 资金 管理 问题 。 


6.1 营运 资金 管理 概述 























6.1.1 营运 资金 的 概念 

1. 营运 资金 

营运 资金 又 称 营运 资本 ， 有 广义 和 狭义 之 分 。 

(1) 广义 的 营运 资金 。 

广义 的 营运 资金 又 称 总 营运 资金 ， 是 指 一 个 企业 流动 资产 的 总 额 ， 与 流动 资产 可 作为 
同 义 语 使 用 ,在 数额 上 营运 资金 等 于 流动 资产 。 





(2) 狭义 的 营运 资金 。 

狭义 的 营运 资金 又 称 净 营 运 资金 ， 是 指 流动 资产 和 流动 负债 的 差额 ， 在 数额 上 等 于 流 
动 资产 减 去 流动 负债 后 的 余额 。 流 动 资 产 是 指 可 以 在 一 年 或 超过 一 年 的 一 个 营业 周期 内 变 
现 或 者 运用 的 资产 ,包括 现金 、 交 易 性 金融 资产 、 应 收 及 预付 款项 、 存 货 等 。 流 动 资产 又 
称 短期 投资 ， 具 有 投资 回收 期 短 、 周 转 快 、 流 动 性 强 等 特点 。 企 业 拥有 较 多 的 流动 资产 
可 在 一 定 程度 上 降低 财务 风险 。 流 动 负债 是 指 必 须 在 一 年 或 超过 一 年 的 一 个 营业 周期 内 偿 
还 的 债务 ， 包 括 短期 借款 、 应 付 及 预收 款项 、 应 付 短期 融资 券 等 。 流 动 负债 又 称 短期 融 
资 ， 具 有 成 本 低 、 偿 还 期 短 、 筹 资 速度 快 、 筹 资 风险 大 的 特点 。 
如 果 流 动 资产 等 于 流动 负债 ， 则 占用 在 流动 资产 上 的 资金 是 由 流动 负债 融资 ， 如 果 流 
动 资 产 大 于 流动 负债 ， 净 营运 资金 为 正 值 ,表示 流 动 负债 提供 了 部 分 流动 资产 的 资金 来 
源 ， 其 余部 分 需要 以 长 期 负债 或 股东 权益 的 一 定 份额 为 其 资金 米 源 。 绝 大 多 数 健康 运营 企 















































业 的 净 营 运 资 金 为 正 值 。 NN 
2. 经 营 性 营运 资金 和 经 营 性 净 营 运 资 全 os 
(1) 经 营 性 营运 资金 。 入 

he 金 ， 包 括 现金 、 存 货 和 应 收 账 款 等 占用 
的 资金 。 这 里 的 现金 ， 是 指 经 营 周转 底 澡 党 的 现金 ， 不 包括 超过 经 营 需 要 的 金融 资产 (有 
a ee ee ne 
运 资金 等 于 经 营 性 流动 资产 。 NS 

(2) 经 营 性 净 营运 资 伏 CK SA 

经 营 性 净 营 运 资金 并 经 营 性 流动 资产 与 怒 营 性 流动 负债 的 差额， 也 称 为 经 营 性 营运 次 
金 净 额 ， 在 数额 上 合生 经 管 性 流动 资产 减 类 综 六 洗 流动 负债 〈 即 自发 性 负债) 后 的 余额 ， 

经 营 性 洲 况 人 站 星人, 星光 关 和 关 涉 的， 不 民 洒 仁和 用， 和 
括 应 付 职工 薪酬 ”应 付 税 费 、 应 付 账 款 等 。 由 于 经 营 性 流动 负债 具有 不 断 出 现 、 滚 动 存在 
的 长 期 性 ， 被 视 为 一 项 长 期 资金 来 源 。 

从 财务 角度 看 ， 营 运 资金 应 该 是 流动 资产 与 流动 负 俩 关系 的 总 和 ， 在 这 里 “总 和 ”不 
是 数额 的 加 总 ， 而 是 流动 资产 与 流动 负债 关系 的 反映 ， 因此， 营运 资金 的 管理 既 包 括 流动 
资产 的 管理 ， 也 包括 流动 负债 的 管理 。 


6.1.2 营运 资金 的 特点 


为 了 有 效 地 管理 企业 的 营运 资金 ， 必 须 研究 营运 资金 的 特点 ， 营 运 资金 一 般 具 有 如 下 
特点 。 

1. 周转 速度 快 ， 变 现 能 力 强 

流动 资产 在 生产 经 营 过 程 中 虽 需 经 历 供 产销 循环 周转 过 程 ， 但 流动 资产 的 投资 回收 期 
短 ， 它 的 耗费 能 较 快 地 从 销售 收入 中 得 到 补偿 ， 通 常会 在 一 年 或 一 个 营业 周期 内 收回 ， 因 
此 营运 资金 可 以 通过 短期 筹资 方式 加 以 解决 。 另外， 交易 性 金融 资产 、 应 收 账 款 、 存 货 等 
流动 资产 一 般 具 有 较 强 的 变现 能 力 ， 如 果 遇 到 意外 情况 ， 企 业 出 现 资金 周转 不 灵 、 现 金 短 
缺 时 ， 便 可 迅速 变卖 这 些 资产 ， 以 获取 现金 。 这 对 财务 上 应 付 临时 性 资金 需求 具有 重要 
意义 。 
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2. 资金 数量 具有 波动 性 

流动 资产 或 流动 负债 容易 受 内 外 条 件 的 影响 .数量 的 波动 往往 很 大 。 流 动 资产 的 数量 
会 随 企 业内 外 条 件 的 变化 而 变化 ， 时 高 时 低 。 随 着 流动 资产 数量 的 变动 ， 流 动 负 债 的 数量 
也 会 相应 发 生变 动 。 

3. 实物 形态 具有 多 变性 和 并 存 性 

企业 营运 资金 的 实物 形态 是 经 常 变 化 的 ， 在 时 间 上 表现 为 依次 继 起 、 相 继 转化 ， 
币 资金 开始 依次 转化 为 储备 资金 、 生 产 资金 、 成 品 资金 、 结 算 资金 ， 最 后 又 回 到 货币 资 
金 ， 它 的 每 一 次 转化 都 是 一 种 形态 的 结束 和 另 一 种 形态 的 开始 。 

营运 资金 的 实物 形态 从 空间 上 看 是 并 存 的 ， 各 种 实物 形态 同时 分 布 在 供 、 产 、 销 各 个 
过 程 中 ,这 是 由 生产 经 营 的 连续 不 断 所 决定 的 。 为 此 ， 在 六 运 资金 管理 时 ， 必 须 合理 
a 


4. 来 源 具 有 灵活 多 样 性 
企业 筹集 营运 资金 的 方式 较为 灵活 多 样 ， a 过 长 期 筹资 方式 解决 ， 也 可 通过 短期 


筹资 方式 解决 。 短期 筹资 通常 有 银行 短 期 融资 券 、 商 业 信 用 、 应 交 税 费 、 应 交 














利润 、 应 付 职工 薪酬 、 预 收 货款 、 田 0 
i a 奖 } 
1. 合理 确定 营运 Ng 


A 经 营 状况 ， 允 各 会 商 外 的 需要 数 让。 企业 营运 资金 的 需要 
六 沁 于 让 和 和 营运 资金 的 局 ， 同 时 也 受 市 场 及 供 、 产 、 销 情况 的 影响 。 
企业 应 综合 洗衣 吧 各 因素， 必须 把 请 足 正常 合理 的 资金 需求 作为 首要 任务 ， 耳 要 保证 企业 
ep mein sh 

2. 提高 营运 资金 的 利用 效果 

当 企业 的 经 营 规模 一 定时 ， 流 动 资产 周转 的 速度 与 营运 资金 需要 量 成 反方 向 变化 。 提 
高 营运 资金 使 用 效率 的 关键 就 是 采取 得 力 措施 ， 缩 短 营业 周期 加速 存货 、 应 收 账 款 等 流 
动 资产 的 变现 过 程 ， 加 快 营运 资金 周转 速度 。 

3. 保证 足够 的 短期 偿 债 能 力 

偿 债 能 力 的 高 低 是 企业 财务 风险 高 低 的 标志 之 一 。 营 运 资金 可 以 用 来 衡量 企业 的 短 其 
偿 俩 能 力 、 其 金额 越 大 ， 代 表 该 企业 对 于 支付 义务 的 准备 赵 充 足 ， 短 期 偿 俩 能 力 起 好 。 当 
营运 资金 出 现 负数 ， 也 就 是 一 家 企业 的 流动 资产 小 于 流动 负债 时 ， 这 家 企业 的 营运 资金 可 
能 随时 因 周转 不 灵 而 中 断 。 因 此 ， 合 理 安排 流动 资产 与 流动 负债 的 比例 关系 ， 保 持 流动 次 
产 结构 与 流动 负债 结构 的 适 配 性 ， 保 证 企业 有 足够 的 短期 偿 债 能 力 是 营运 资金 管理 的 重要 
原则 之 一 。 

4. 有效 节约 资金 使 用 成 本 

在 营运 资金 管理 中 ， 必 须 正确 处 理 保证 生产 经 营 需要 和 节约 资金 使 用 成 本 二 者 之 间 的 



































关系 。 要 在 保证 生产 经 营 需 要 的 前 提 下 ， 遵 守 勤俭 节约 的 原则 ， 尽 力 降低 资金 使 用 成 本 。 

-方面 ， 要 挖掘 资金 潜力 ， 盘 活 全 部 资金 ， 精打细算 地 使 用 资金 ; 另 一 方面 ， 企 业 应 选择 
合适 的 筹资 渠道 及 方式 ,合理 配置 资源 ,力求 以 最 小 的 代价 谋取 最 大 的 经 济 利 益 ， 并 使 筹 
资 与 日 后 的 偿 债 能 力 等 合理 配合 。 

















6.1.4 营运 资金 管理 的 内 容 


-个 企业 要 维持 正常 的 运转 就 必须 要 拥有 适量 的 营运 资金 ， 因 此 ， 营 运 资金 管理 是 企 
业 财 务 管理 的 重要 组 成 部 分 。 营 运 资金 管理 也 包括 投资 和 筹资 ， 营 运 资金 管理 的 核心 内 容 
就 是 对 营运 资金 投资 和 营运 资金 筹资 的 管理 。 营 运 资 金 的 投资 和 筹资 策略 直接 决定 着 企业 
RY 


问题 。 
营运 资金 投资 管理 SN 


营运 资金 投资 管理 也 就 是 流动 资产 投资 管 SS ee 





上 ， 即 资金 运用 的 管理 。 主 要 包括 现金 管 款 管 理 和 存货 管理 。 如 何 确 定 流 动 资 
产 投资 的 规模 由 流动 资产 tt 
(1) 影响 流动 资产 投资 需求 的 基 
流动 资产 We 
式 为 : 









Pi 






动 资 产 周转 天 x 每 日 成 本 流转 额 es 


流动 资产 每 日 销售 额 X 销 售 成 本 率 
CD 流动 次 。 流动 资产 篇 线 实 数 由 流动 资产 各 组 成 部 分 的 周转 天 数组 成， 
其 中 主要 项 伍 、 trp 计算 公式 为 ， 


流动 资产 周转 天 数 三 现金 周转 天 数 十 存货 周转 天 数 十 应 收 账 款 周转 天 数 。 (6 - 2) 


流动 资产 的 周转 天 数 越 长 ， 需 要 的 流动 资产 投资 越 多 。 如 果 销 售 额 和 成 本 水 平 是 确定 
的 ， 就 可 以 根据 流动 资产 周转 天 数 计算 出 所 需 的 流动 资产 投资 。 

@ 每 日 销售 额 。 如 果 一 个 特定 企业 的 管理 效率 不 变 ， 销 售 额 越 大 ， 需 要 的 流动 资产 
越 多 。 销 售 额 增长 时 ， 需 要 更 多 的 现金 、 存 货 和 应 收 账 款 支 持 ， 会 引起 流动 资产 投资 需求 
的 增加 。 

@ 销售 成 本 率 。 销 售 成 本 率 可 以 反映 成 本 水 平 。 一 个 特定 企业 的 管理 效率 和 销售 额 
不 变 ， 成 本 水 平 上 升 则 需要 更 多 的 流动 资产 投资 。 

(2) 流动 资产 投资 的 成 本 。 

@ 短缺 成 本 。 短 缺 成 本 是 指 随 着 流动 资产 投资 水 平 降低 而 增加 的 成 本 。 例如 ， 因 投资 
不 足 发 生 现 金 短缺 ， 需 要 出 售 有 价 证 券 并 承担 交易 成 本 ; 出 售 有 价 证 券 不 足以 解决 问题 
时 ,需要 紧急 借款 并 承担 较 高 的 利息 ; 借 不 到 足够 的 款项 就 要 违约 并 承担 违约 成 本 ,或 者 
被 迫 紧急 抛售 存货 并 承担 低 价 出 售 损失 。 又 如 ， 因 投资 不 足 出 现存 货 短 缺 ， 会 打 乱 原 有 生 
产 进 程 或 停工 待 料 ， 需 要 重新 调整 生产 并 承担 生产 准备 成 本 ， 或 者 需要 紧急 订货 并 承担 较 
高 的 交易 成 本 ， 若 不 能 及 时 补充 存货 时 就 会 失去 销售 机 会 ， 甚 至 失去 客户 。 
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@ 持 有 成 本 。 投 资 过 度 需要 承担 额外 的 持 有 成 本 。 流动 资产 持 有 成 本 是 指 随 着 流动 
资产 投资 上 升 而 增加 的 成 本 。 持 有 成 本 主要 是 与 流动 资产 相关 的 机 会 成 本 。 这 些 投资 如 果 
不 用 于 流动 资产 ， 可 用 于 其 他 投资 机 会 并 赚 取 收益 。 这 些 失去 的 等 风险 投资 的 期 望 收益 
就 是 流动 资产 投资 的 持 有 成 本 。 它 低 于 企业 加 权 平 均 的 资本 成 本 ， 也 低 于 总 资产 的 平均 收 
益 率 ， 因 为 流动 性 越 高 的 资产 收益 率 越 低 。 流 动 资产 的 流动 性 强 ， 必 然 收益 率 低 ， 通 常 不 
会 高 于 短期 借款 的 利息 。 

(3) 营运 资金 投资 政策 。 

企业 必须 选择 与 其 业务 需要 和 管理 风格 相符 合 的 营运 资金 政策 。 可 选择 的 营运 资金 投 
资 政策 包括 :紧缩 的 营运 资金 投资 政策 、 适 中 的 营运 资金 投资 政策 、 宽 松 的 营运 资金 投资 
政策 。 

QD 紧缩 的 营运 资金 投资 政策 。 在 紧缩 的 营运 ep en 
动 资产 与 销售 收入 比率 ， 持 有 尽 可 能 低 的 现金 和 小 额 的 在 借 证 芬 投 资 ， 在 存货 上 做 少量 投 
资 ; 采用 严格 的 销售 信用 政策 或 者 禁止 几 销 。 wg 襄 市 弘 流 动 资产 的 持 有 成 本 ， 例 如 
节约 资金 的 机 会 成 本 。 与 此 同时 ， Ri 随 着 更 高 风险 ， 例 如 经 营 中 断 和 
























































丢失 销售 收入 等 。 紧 缩 的 信用 政策 可 能 减 发 企 收入 ， 而 紧缩 的 产品 存货 政策 则 可 能 


由 于 存货 不 足 导 致 经 营 中 断 。 

NT 企业 安排 较 少 的 流动 资产 投 
资 ， 可 以 缩短 流动 资产 周转 天 投资 成 本 资 不 足 可 能 会 引发 经 营 中 断 ， 
增加 短缺 成 本 ， tee he 的 风险 ,在 销售 不 变 的 情况 下 安 
排 较 多 的 营运 资本 投资 正 长 流动 资产 周转 ee 投资 过 量 会 出 现 闲 演 的 流动 资 
net 加 持 有 成 本 。 得 失 ， 确 定 其 最 佳 投资 需 要 量 ， 也 
就 是 短缺 成 


rz 

@ 宽松 的 澡 运 资金 投资 政策 。 在 宽松 的 流动 资产 投资 战略 下 ,企业 通常 会 维持 高 水 
平 的 流动 资产 与 销售 收入 比率 。 也 就 是 说 ,企业 持 有 较 多 的 现金 和 有 价 证 券 ， 充足 的 存 
货 ， 提 供给 客户 宽松 的 付款 条 件 并 保持 较 高 的 应 收 账 款 水 平 。 这 种 政策 需要 较 多 的 流动 次 
产 投资 ， 可 能 导致 较 低 的 投资 收益 率 ， 承 担 较 大 的 流动 资产 持 有 成 本 ， 主 要 是 资金 的 机 会 
成 本 ， 有 时 还 包括 其 他 的 持 有 成 本 。 但 是 ， 充 足 的 现金 、 存 货 和 宽松 的 信用 条 件 ， 使 企业 
中 断 经 营 的 风险 很 小 ， 其 短缺 成 本 较 小 。 

一 个 企业 该 选择 何 种 营运 资金 投资 政策 取决 于 该 企业 对 风险 和 收益 的 权衡 。 如 果 企业 
管理 政策 趋 于 保守 ， 就 会 选择 较 高 的 流动 资产 水 平 ， 保 证 更 高 的 流动 性 (安全 性 ), 但 鳃 
利 能 力也 更 低 。 然 而 ， 如 果 管 理 者 偏向 于 为 了 实现 更 高 的 盘 利 能 力 而 承担 风险 ,那么 它 将 
以 一 个 低 水 平 的 流动 资产 与 销售 收入 比率 来 运营 。 

2. 营运 资金 敌 资 管理 

营运 资金 筹资 管理 也 就 是 流动 资产 筹资 管理 ， 是 指 企业 应 该 怎样 来 进行 流动 资产 的 融 
资 ， 采 用 短期 资金 来 源 ， 还 是 长 期 资金 来 源 , 或 者 兼 而 有 之 。 流 动 资产 投资 政策 决定 了 投 
资 的 总 量 ， 也 就 是 需要 筹资 的 总 量 。 营 运 资金 筹资 政策 主要 是 决定 筹资 的 来 源 结构 ,制定 
营运 资金 筹资 政策 ， 首 先 应 对 流动 资产 和 流动 负债 进行 重新 分 类 ， 再 确定 流动 资产 所 需 资 
金 中 短期 来 源 和 长 期 来 源 的 比例 。 























(1) 流动 资产 和 流动 负债 的 重新 分 类 。 

流动 资产 按照 投资 需求 的 时 间 长 短 分 为 两 部 分 : 长 期 性 流动 资产 和 临时 性 流动 资产 。 
长 期 性 流动 资产 是 指 那些 即使 企业 处 于 经 营 淡季 也 仍然 需要 保留 的 、 用 于 满足 企业 长 期 稳 
定 运 行 的 流动 资产 ， 也 被 称 为 永久 性 流动 资产 。 临 时 性 流动 资产 是 那些 受 季节 性 、 周 期 性 
影响 的 流动 资产 ， 如 季节 性 存货 、 销 售 和 经 营 旺季 的 应 收 账 款 等 。 

与 流动 资产 划分 相对 应 ， 流 动 负 债 可 以 划分 为 临时 性 流动 负债 和 自发 性 流动 负债 。 临 
时 性 流动 负债 指 为 了 满足 临时 性 流动 资金 需要 所 发 生 的 负债 ， 如 商业 企业 春节 期 间 为 满足 
节日 销售 需要 大 量 购 入 货物 而 举 借 的 债务 。 自 发 性 流动 负债 指 直接 产生 于 企业 持续 经 营 中 
的 负债 ， 如 商业 信用 筹资 和 日 常 运营 中 产生 的 应 付 职工 薪酬 、 应 交 税 费 等 。 

一 般 来 说 ， 长 期 占用 的 资金 应 用 应 由 长 期 资金 来 源 支持 ， 短 期 占用 的 资金 应 用 应 由 短 
er A i rrr es eb eared 


求 ， 应 当 用 长 期 资金 支持 。 只 有 季节 性 变化 引起 的 资金 震 米 正 的 短期 需求 ， 可 以 
短期 资金 支持 。 将 - 
































(2) 营运 资金 筹资 政策 。 

根据 长 期 性 流动 资产 和 临时 性 流动 资产 9 金 和 长 期 资金 来 源 占 有 的 比例 ， 营 运 
资金 筹资 政策 分 为 三 类 ， 配合 型 筹资 政和 守 型 筹资 政策 和 激进 型 筹资 政策 。 

Q@ 配合 型 筹资 政策 。 配 合 型 筹 循 长 期 投资 由 长 期 资金 支持 ， 短 期 投资 由 短 
期 资金 支持 的 原则 。 如 图 6. 1 所 其 et re re 







期 融资 的 方式 来 筹措 ; 而 对 资产 包括 长 期 性 流 和 长 期 资产 ， 用 长 期 负债 、 权 
I 、 


| 人 礁 - pe 






临时 性 流动 负债 


长 期 性 流动 资产 长 期 负债 + 自发 性 流动 负债 
+ 权益 资本 





」 时 间 





图 6.1 配合 型 筹资 政策 


配合 型 筹资 政策 要 求 企业 短期 负债 筹资 计划 紧密 ， 实 现 资金 流动 与 预期 安排 相 一 致 。 
这 种 筹资 政策 的 基本 思想 是 将 资产 需求 与 资金 来 源 的 期 间 相 配合 ， 以 降低 企业 不 能 偿还 到 
期 债务 的 风险 和 尽 可 能 降低 债务 的 资本 成 本 。 但 是 实际 上 企业 也 做 不 到 完全 匹配 ， 其 原因 
是 : 第 一 ， 企 业 不 可 能 为 每 一 项 资产 按 其 有 效 期 配置 单独 的 资金 来 源 ， 只 能 分 成 短期 来 源 
和 长 期 来 源 两 大 类 来 统筹 安排 筹资 。 第 二 ， 企 业 必须 有 所 有 者 权益 筹资 ， 它 是 无 限期 的 资 
本 来 源 ， 而 资产 总 是 有 期 限 的 ,不 可 能 完全 匹配 。 第 三 .资产 的 实际 有 效 期 是 不 确定 的 
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而 还 款 期 是 确定 的 ， 必 人 然 会 出 现 不 匹配 。 例 如 ,预计 销售 没有 实现 , 无 法 按 原 计划 及 时 归 
还 短期 借款 ,导致 匹配 失衡 。 因 此 ， 配合 型 筹资 政策 是 一 种 理想 的 、 对 企业 有 着 较 高 资金 
使 用 需求 的 营运 资金 筹集 政策 。 

@ 保守 型 筹资 政策 。 如 图 6. 2 所 示 , 保守 型 筹资 政策 的 特点 是 ， 对 临时 性 流动 资产 ， 
除了 用 临时 性 流动 负债 短期 融资 的 方式 来 筹措 外 ， 还 需要 以 长 期 负债 、 权 益 资 本 和 自发 性 
流动 负债 长 期 资金 的 方式 融资 。 极 端 保守 型 筹资 政策 完全 不 使 用 短期 借款 ， 全 部 资金 都 来 
自 长 期 资金 来 源 。 


金额 








































临时 性 流动 负债 


S 
:1 + 自发 性 流动 负 全 


+ 权益 资本 


临时 性 流动 资产 





图 6.2 保守 型 砍 


保全 型 和 守 2 临时 性 负债 所 贞 幅 重 较 少 ， 所 以 企业 到 期 无 法 偿还 债务 的 风 
险 较 低 ， 同 时 莹 ewan 小 。 然 而 ， 另 一 方面 ， 却 会 因为 长 期 负债 
me te 以 及 销售 淡季 时 仍 需 负 担 长 期 负债 利息 ， 会 导致 收益 
的 下 降 。 所 以 ， 保 守 型 筹资 组 合 是 一 种 风险 性 和 收益 性 均 较 低 的 营运 资金 筹集 政策 。 

@ 激进 型 筹资 政策 。 如 图 6. 3 所 示 ， 激 进 型 筹资 政策 的 特点 是 : 不 但 用 临时 性 流动 负债 
融通 全 部 临时 性 流动 资产 的 资金 需要 ， 还 将 其 用 于 解决 部 分 长 期 性 流动 资产 的 资金 需要 。 极 端 
激进 的 筹资 政策 是 全 部 长 期 性 流动 资产 都 采用 短期 借款 ， 甚 至 部 分 固定 资产 也 采用 短期 借款 。 


金额 


临时 性 流动 资产 


站 临时 性 流动 负债 


| 长 期 负债 + 自发 性 流动 负债 
+ 权益 资本 














时 间 


图 6.3 激进 型 筹资 政策 


由 于 短期 负债 的 资本 成 本 一 般 低 于 长 期 负债 和 权益 资本 的 资本 成 本 ， 激 进 型 筹资 政策 
下 临时 性 流动 负债 所 占 比 重 较 大 ， 所 以 该 政策 下 企业 的 资本 成 本 较 低 。 但 是 另 一 方面 ， 为 
了 满足 长 期 性 资产 的 长 期 资金 需要 ， 企 业 必然 要 在 临时 性 流动 负债 到 期 后 重新 举债 或 申请 
债务 展期 ， 这 样 企业 便 会 更 为 经 常 地 举债 和 还 债 ， 从 而 加 大 筹资 困难 和 风险 ; 还 可 能 面临 
由 于 短期 负债 利率 的 变动 而 增加 企业 资本 成 本 的 风险 ， 所 以 激进 型 筹资 政策 是 一 种 收益 性 
和 风险 性 均 较 高 的 营运 资金 筹资 政策 。 


篇 知识 链接 
WY 











资金 链 的 五 种 死 法 
《中 欧 商 业 评论 》 研 究 了 2008 年 下 半年 以 来 发 生 的 数 十 现金 流 断 裂 倒 闭 或 财务 
危机 的 案例 ， 认 为 当前 普遍 发 生 的 资金 链 断 裂 危机 可 电 面 因素 。 
(1) 营运 资金 不 足 引 发 的 资金 链 断 裂 。 
由 于 营运 资金 不 足 导 致 的 财务 危机 通常 有 名 情况 : 四 企业 规模 扩张 过 快 ， 以 超 


过 其 财务 资源 允许 的 业务 量 进行 经 营 ， 导 到 ， 从 而 形成 营运 资金 不 足 ; 加 由 于 存 
货 增加 、 收 款 延迟 、 付 款 提前 等 原因 过 nl 
侈 储备 或 借款 额度， 就 缺乏 增 量 资 全 投入 ， 而 原 有 的 存量 资金 却 因 周 转 缓慢 无 法 满足 
企业 日 常生 产 经 营 活动 的 需要 ;GyXGSs 浊 资金 被 长 期 占有 4 企业 因 不 能 将 营运 资金 在 短期 内 
形成 收益 而 使 现金 流入 存 沛 

(2) 信用 风险 引发 前 断裂 。 Wt 

0 。 信 用 风险 主要 分 为 两 种 : 四 突 发 性 坏 
账 风险 ,由 于 砍 人 渭 的 客观 情况 发 生 了 内 耸 孤 见 性 的 变化 , 造成 应 收 账 款 无 法 收回 ， 形 成 
Sy 企业 为 适应 市 场 竞争 , 采用 过 度 宽松 的 信用 政策 大 量 肉 销 , 虽 能 
在 一 定 程度 上 扩大 了 市 场 份额 ,但 也 潜伏 着 引发 信用 风险 的 危机 。 在 2008 年 的 企业 倒闭 
潮 中 ， 大 量 中 小 企业 的 财务 危机 都 是 信用 风险 造成 的 。 

(3) 流动 性 不 足 引 发 的 资金 链 断 裂 。 

大 多 见于 两 种 情况 : @ 增 加 流动 负债 弥补 营运 资金 不 足 ， 企业 为 弥补 营运 资金 缺口， 
用 借入 的 短期 资金 来 填充 ,造成 流动 负债 增加 ， 引 发 流动 性 风险 ; 回 短 资 长 用 ， 企 业 运用 
杠杆 效应 ,大 量 借入 银行 短期 借款 ， 增 加 流动 负债 用 于 购置 长 期 资产 , 虽 能 在 一 定 程度 上 
满足 购置 长 期 资产 的 资金 需求 , 但 造成 企业 偿 债 能 力 下 降 , 极 易 引发 流动 性 风险 。 在 这 两 
种 情况 中 ， 第 二 种 情况 更 为 危险 

(4) 投资 失误 引发 的 资金 链 断 裂 。 

企业 由 于 投资 失误 ,无 法 取得 投资 回报 而 给 企业 带 来 风险 。 投 资 风险 产生 的 原因 为 
GD 投资 项 目 资金 需求 超过 预算 ， 加 投资 项 目 不 能 按期 投产 ， 导 致 投入 资金 成 为 沉没 成 本 。 

(5) 相关 方 损失 产生 连带 风险 引发 的 资金 链 断 裂 。 

企业 在 与 其 他 企业 开展 担保 、 借 贷 以 及 存款 业务 过 程 中 , 因 对 方 内 部 发 生 重大 损失 而 
受到 这 连 ,从 而 引发 的 资金 链 风险 。 
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2 小 思考 


.营运 资金 投资 政策 有 哪些 ? 分 别 有 何 特点 ? 
.营运 资金 筹资 政策 有 哪些 ? 分 别 有 何 特点 ? 


6.2 现金 管理 


现金 是 指 能 够 立即 投入 流通 的 交换 媒介 ， 可 以 作为 购买 商品 、 货 物 、 劳 务 或 偿还 债务 
a 方 
面具 有 货币 所 特有 的 流通 和 储备 功能 ， 另 一 方面 又 具有 资 是 企业 经 营 中 溢出 的 
暂时 间歇 的 非 营 利 性 资产 ， 具 有 普遍 可 接受 性 ， 是 社会 CS 的 和 价 值 变现 形式 。 现 金 的 内 容 
包括 库存 现金 、 各 种 形式 的 银行 存款 以 及 其 他 名 RN 财务 角度 解释 ， 现 金 还 应 包括 
现金 等 价 物 ， 有 价 证 券 的 变现 能 力 强 ， 可 以 现金 ， 因 此 短期 持 有 的 有 价 证 券 就 
成 了 现金 的 将 代 品 。 SS- 


NS 
ES 
7 


ee en 一 部 分 的 经 理 们 会 回答 : 利润 ! 
a 























企业 追求 的 码 ? 其 实 ， 从 的 角度 出 发 ， 答 案 不 是 利润 ， 而 是 现金 ! 从 
企业 运作 的 sh ey Ue yn 个 沙漠 的 中 心地 带 ， 由 于 体力 有 
限 ， 你 必须 抛弃 背包 里 两 样 东 西 中 的 一 样 ， 它们 是 水 和 面包 ,你 会 留 下 什么 呢 ? 一 定 是 
水 。 水 好 比 现金 ， 而 面包 好 比 利 润 ! 


6.2.1 现金 管理 的 动机 和 成 本 


1. 现金 持 有 的 动机 

企业 持 有 现金 的 动机 主要 有 交易 动机 、 预 防 动机 和 投机 动机 。 

(1) 交易 动机 。 

交易 动机 是 指 为 满足 企业 日 常 业务 的 现金 支付 需求 而 持 有 现金 ， 如 用 于 支付 职 
资 、 购 买 原材料 、 交 纳税 款 、 偿 还 到 期 债务 等 。 企 业 在 日 常 经 营 活动 中 经 常 发生 许 多 支出 
和 收入 ， 这些 支出 和 收入 在 数额 上 及 时 间 上 很 难 同步 同 量 ， 当 收入 多 于 支出 时 形成 现金 置 
we 
受到 重大 影响 。 ， 企 业 必须 持 有 一 定数 量 的 现金 以 维持 正常 经 营 活动 。 一 般 来 说 ， 满 
ye 生产 经 营 规模 越 
大 的 公司 ， 交 易 活 动 所 需要 的 现金 越 多 ， 随 着 销售 规模 扩大 现金 余额 会 相应 增加 。 另 外 
现金 数量 还 受到 市 场 变 化 、 竞 争 、 企 业 业 务 的 季节 性 特点 等 影响 。 
































(2) 预防 动机 。 

预防 动机 是 指 为 预防 突 发 事件 发 生 的 现金 支付 需求 而 持 有 现金 ， 如 生产 事故 、 自 然 灾 
害 、 客 户 违约 等 打破 原先 的 货币 资金 收 支 平衡 。 预 防 性 现金 持 有 量 与 现金 流量 的 可 预测 性 
密切 相关 ， 企 业 现金 流量 的 不 确定 性 使 其 很 难 被 准确 地 预测 ， 现 金 流量 的 不 确定 性 越 大 
预防 性 现金 持 有 量 就 越 多 ， 反 之 ， 现 金 流量 的 可 预测 性 越 高 ， 所 需要 的 预防 性 现金 持 有 量 
就 越 少 。 因 此 ， 为 满足 企业 意外 事件 的 支付 需要 ， 应 保持 一 个 比 正常 交易 需要 量 更 大 的 现 
金 余额 ， 以 减少 企业 的 财务 风险 。 

预防 性 现金 持 有 量 的 多 少 还 受 公司 承担 风险 的 意愿 程度 、 企 业 临 时 融资 的 能 力 、 意 外 
事项 出 现 的 概率 等 因素 影响 。 一 般 来 说 ， 企 业 承 担 风险 的 意愿 和 临时 筹资 能 力 越 强 ， 意 外 
事项 出 现 的 概率 越 少 ， 所 需要 的 预防 性 现金 持 有 量 就 越 少 。 








(3) 投机 动机 。 从 

投机 动机 是 指 企业 为 抓 住 瞬息 即 逝 的 市 场 机 会 进 4 利 而 持 有 现金 ， 如 在 证 券 
市 场 价格 剧烈 波动 时 ， eile 随时 购买 到 偶然 出 现 的 廉价 原 
材料 或 资产 而 准备 的 现金 等 。 时 抓 住 市 场 变化 中 可 能 出 现 的 良 





好 的 投资 机 会 ， 同 时 也 会 承担 较 大 的 反 公司 应 当 在 正常 的 现金 需要 量 基 础 上 
追加 一 定数 量 的 投机 性 现金 余额 , \ 司 正常 的 交易 活动 所 需 的 现金 进行 投机 活 
Re 司 对 待 投机 的 态度 以 及 公司 在 市 场 上 的 投机 机 


会 大 小 。 a 
2. 现金 成 本 x Wt 
后 有 


et -定数 量 的 珊 金 这 关于 的 费用 ， 或 企业 现金 发 生 短缺 时 付出 的 
代价 。 现 金 万 东 庄 要 机 会 成 本 持 和 及 轩 )、 转 换 成 本 、 短 缺 成 本 、 管 理 成 本 四 种 成 本 
构成 。 S 


(1) 机 会 成 本 。 

现金 作为 一 项 资金 占用 是 有 代价 的 ， 这 种 代价 就 是 机 会 成 本 。 企 业 持 有 现金 意味 着 放 
弃 了 将 这 部 分 资金 投资 于 其 他 方面 获取 收益 的 机 会 。 现 金 的 机 会 成 本 也 叫 现金 持 有 成 本 ， 
是 指 企业 因 持 有 现金 而 丧失 的 再 投资 收益 。 一 般 可 以 用 有 价 证 券 的 利息 率 来 衡量 现金 的 机 
会 成 本 。 计 算 公式 如 下 


过 














机 会 成 本 一 现金 持 有 量 X 有 价 证 券 利 率 (6-3) 

现金 持 有 成 本 属于 变动 成 本 ， 它 与 现金 持 有 量 呈 正比 例 关系 ， 现 金 持 有 量 越 多 ， 则 现 
金 机 会 成 本 越 大 。 企 业 为 了 生产 经 营业 务 有 必要 持 有 一 定 的 现金 ， 付 出 相应 的 机 会 成 本 是 
必要 的 ， 但 现金 资产 的 流动 性 极 佳 而 盈利 性 极 差 ， 现 金 持 有 量 过 多 ， 机 会 成 本 代价 大 幅度 
上 升 ， 投 资 收益 降低 。 

(2) 转换 成 本 。 

现金 的 转换 成 本 也 称 现金 的 交易 成 本 ， 是 指 企 业 用 现金 购买 有 价 证 券 或 将 有 价 证 券 转 
换 为 现金 时 发 生 的 交易 费用 。 如 买卖 证 券 支付 的 佣金 ， 委 托 手 续费 等 。 现 金 的 转换 成 本 可 
分 为 两 类 : 一 是 依据 委托 成 交 额 的 一 定 比 例 计算 的 费用 ， 与 转换 的 次 数 关系 不 大 ， 而 与 成 
交 金 额 成 正比 ， 属 于 变动 转换 成 本 ， 如 买卖 证 券 支付 的 佣金 、 证 券 交 易 的 印花 税 等 。 二 是 
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依据 交易 次 数 计算 的 费用 ， 每 次 交易 支付 的 费用 不 变 ， 属 于 固定 转换 成 本 ， 如 委托 手续 
、 过 户 费 等 。 严 格 地 讲 ， 转 换 成 本 仅 指 与 交易 金额 无 关 而 与 交易 次 数 成 正比 的 交易 费 
。 在 现金 需求 量 一 定时 ， 现 金 持 有 量 越 多 ， 证 券 变现 次 数 越 少 ， 转 换 成 本 就 越 少 ; 反 
， 转 换 成 本 越 高 
(3) 短缺 成 本 。 
短缺 成 本 是 指 因 置 存 现金 不 足 而 不 能 应 付 业 务 开支 所 需 给 企业 造成 的 损失 ， 如 因 无 钱 
购买 原材料 造成 停工 损失 ， 失 去 现金 折扣 ， 不 能 及 时 支付 而 造成 信誉 损失 等 。 现 金 的 短缺 
成 本 与 现金 持 有 量 之 间 成 反比 例 关 系 ， 现 金 的 短缺 成 本 随 现金 持 有 量 的 增加 而 下 降 ， 随 现 
爹 持 有 量 的 减少 而 上 升 。 

(4) 管理 成 本 。 

We Nn 管 人 员 的 工资 支出 、 保 管 
现金 发 生 的 必要 的 安全 防盗 设施 的 建造 费用 等 。 现 金 般 属于 固定 成 本 ， 在 一 
定 的 现金 余额 范围 内 与 现金 的 持 有 量 关系 不 大 


将 - 
税 知识 链接 A 


纪 因 斯 在 借用 边际 成 本 概念 的 ,ng 
曲线 与 持 有 现金 的 边际 成 本 所 决定 的 交易 贼 授 楼 型 影响 资金 短缺 及 现金 持 有 
边际 成 本 的 因素 包括 ， 四 外事 钴 窒 交 易 成 本 ; 回 户 效 笛 筷 资产 、 削 减 股息 和 重新 谈判 筹集 
资金 的 成 本 ; 回 投 资 机 ; 田 套 期 保值 ; 其 他 资产 变现 期 限 ; 加 现金 流 的 不 确 
OO 
限 结构 、 资 产 出 售 成 本 保值 风险 的 下 降 以 及 公司 股息 规模 的 缩小 而 
减少 。 根据 斌 玲 洪 模型 ， 企 业 存在 最 佳 现金 桂 有 量 。 














人 泣 中 























































6.2.2 现金 管理 的 月 标 和 内 容 


1. 现金 管理 的 目标 


企业 基于 交易 性 、 预 防 性 和 投机 性 动机 必须 持 有 一 定量 的 现金 余额 。 但 是 ， 流 动 性 
强 的 资产 ， 其 收益 性 较 低 。 现 金 是 一 种 非 熏 利 性 资产 ， 如 果 企业 置 存 过 量 的 现金 ， 不 但 
会 因 资金 闲置 丧失 投资 收益 而 增加 机 会 成 本 和 管理 成 本 ， 还 会 降低 盈利 能 力 。 现 金 持 有 
量 过 少 不 但 增加 交易 成 本 和 短缺 成 本 ， 还 会 给 企业 带 来 资金 周转 困难 、 增 加 财务 风险 等 
问题 。 

所 以 企业 时 刻 面临 现金 不 足 和 现金 过 量 两 方面 的 威胁 。 现 金管 理 的 目标 是 .在 现金 的 
流动 性 与 收益 性 之 间 做 出 合理 的 选择 ,通过 确定 最 佳 现 金 持 有 量 , 既 保证 企业 生产 经 营 所 
需 现金 以 降低 风险 ,又 使 现金 成 本 维持 在 较 低 水 平 增加 企业 收益 。 

2. 现金 管理 的 内 容 


企业 现金 管理 的 内 容 主 要 包括 以 下 三 个 方面 。 
(1) 编制 现金 收 支 预算 。 现 金 收 支 预 算是 现金 管理 的 核心 环节 和 重要 方法 ,企业 应 当 
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在 合理 预计 现金 流量 的 基础 上 ， 定 期 编制 现金 收 支 计划 ,合理 估计 未 来 的 现金 需求 ， 以 便 
全 面 规划 未 来 现金 流量 ,及 时 提供 现金 循环 的 相关 信息 。 

(2) 确定 最 佳 现金 持 有 量 。 企 业 应 当 根 据 生产 预算 、 销 售 预算 、 现 金 收 支 预算 等 财务 
预算 资料 ， 通 过 深入 研究 和 运用 科学 的 方法 ， 来 确定 企业 的 目标 现金 持 有 量 ， 并 力求 保持 
实际 的 现金 余额 与 目标 现金 持 有 量 相 一 致 。 当 企业 实际 现金 余额 与 目标 现金 余额 不 一 臻 
时 ， 可 采用 短期 融资 或 有 价 证 券 投资 等 策略 。 

(3) 现金 日 常 收 支管 理 。 根 据 现 金 收 支 计划 对 日 常 的 现金 收 支 进行 控制 和 调整 ， 尽 可 
能 快 的 收回 应 收 款 项 ， 增 加 现金 流入 量 。 同 时 ， 在 合理 的 情况 下 ， 尽 可 能 使 用 各 种 信用 工 
具 ， 延 迟 现金 流出 。 





























6.2.3 现金 收 支 预算 管理 长 


1. 现金 收 支 预 算 的 概念 


现金 收 支 预算 也 叫 现金 收 支 计划 ， 以 现金 管理 诊 
业 的 现金 收 支 状况 并 进行 合理 安排 与 平衡 的 认 RS 
收 支 预算 以 销售 预算 为 起 点 ， 是 企业 财 移 狐 钠 的 重要 组 成 部 分 ， 它 反映 各 预算 期 的 收入 款 
项 和 支出 款项 ， 其 目的 在 于 资金 不 i 金 ， 资 金 多 余 时 及 时 处 理 现金 余额 ， 并 且 提 


eam ened 的 作用 。 现 根据 企业 生产 特点 与 管理 要 求 ， 
eR 月 或 一 年 编制 二 


2. 现金 收 支 预算 谷 
现金 收 支 预算 容 如 下 所 述 。 
可 北 


(1) 现金 

,TE 
现金 收入 ， 如 现 销 和 当月 应 收 账 款 的 收回 、 以 前 月 份 应 收 账 款 的 收回 ,“ 销 货 现金 收入 ” 
的 数据 来 自 销售 预算 ;四 其 他 现金 收入 ， 如 设备 租赁 收入 、 证 券 投资 的 利息 收入 和 股利 收 
人 等 。 

(2) 现金 支出 。 

现金 支出 指 预算 期 内 的 各 项 现金 支出 。 包 括 : @ 营 业 现 金 支出 ， 主 要 有 材料 采购 支 
出 、 工 资 支出 和 管理 费用 、 销 售 费用 、 财 务 费用 等 ;，@ 其 他 现金 支出 ， 主要 有 固定 资产 投 
资 支出 、 偿 还 债务 本 息 、 所 得 税 支出 、 股 利 支 出 等 “直接 材料 "“ 直 接 人 工 ”“ 制 造 费用 ” 
“销售 及 管理 费用 ”的 数据 分 别 来 自 各 有 关 预 算 。 此 外 ,还 包括 所 得 税 费 用 、 购 置 设备 、 
股利 分 配 等 现金 支出 ， 有 关 的 数据 分 别 来 自 另行 编制 的 专门 预算 。 

(3) 现金 余 缺 。 

现金 余 缺 指 预算 期 内 现金 收入 合计 和 现金 支出 合计 相抵 后 的 差额 。 现 金 余 缺 可 按 下 列 
公式 计算 : 









为 导向 ， 预 计 未 来 一 定时 期 内 企 
是 企业 财务 管理 的 一 种 重要 工具 。 现 金 


























现金 余 缺 一 现金 收入 合计 一 现金 支出 合计 
三 (期 初 现金 余额 十 营业 现金 收入 十 其 他 现金 收入 ) 一 (6 一 4) 
(营业 现金 支出 十 其 他 现金 支出 ) 
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如 果 收 入 大 于 支出 ， 其 差额 为 正 数 ,说 明 预 算 期 内 现金 有 多 余 。 如 果 收 入 小 于 支出 ， 
其 差额 为 负数 ,说 明 预 算 期 内 现金 不 足 。 

(4) 现金 融通 。 

企业 为 保证 足够 的 支付 能 力 ， 必 须 持 有 一 定数 额 的 现金 余额 。 现 金融 通 是 以 最 佳 现金 
持 有 量 为 目标 对 在 生产 经 营 中 产生 的 现金 余 缺 进行 调整 。 在 现金 多 余 时 ， 应 对 多 余 现金 做 
出 安排 ， 可 用 于 偿还 向 银行 取得 的 借款 ， 或 者 进行 短期 投资 ， 以 达到 充分 利用 资金 的 目 
的 。 在 现金 不 足 时 ,企业 应 设法 筹集 资金 ， 可 向 银行 举 借 短期 借款 或 将 有 价 证 券 变现 ， 以 
弥补 不 足 现金 。 

(5) 期 末 现 金 余额 。 

企业 为 保证 足够 的 支付 能 力 ， 必 须 持 有 一 定数 额 的 现金 余额 ， 在 资金 筹集 和 资金 运 
后 ， 期 末 现 金 余额 应 力求 接近 最 佳 现金 持 有 量 ， 但 不 能 低 于 缀 体现 金 持 有 量 。 


期 未 现金 余额 计算 公式 如 下 : SS 
Wnt me mF (6-5) 


3. 现金 收 支 预算 的 编制 


现金 收 支 预算 目前 应 用 最 广泛 ae 现金 收 支 预算 法 是 将 预 
算 期 内 可 能 发 生 的 一 切 现金 收 支 的 以 确定 收 支 差 异 ， 采 取 
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(1) 预计 该 企业 份 的 销售 收 
70 000 元 、 人 月 销售 收入 电 

(2) 各 月 料 采 购 成 本 按 下 一 
50% 现 金 ， 下 月 支付 剩余 50% 现 金 。 

(3) 预计 该 企业 4 一 6 月 份 的 直接 工资 支出 分 别 为 2 000 元 、3 500 元 、2 800 元 。 

(4) 预计 该 企业 4 一 6 月 份 的 制造 费用 分 别 为 4 000 元 、4 500 元 、4 200 元 ， 每 月 制 
造 费用 中 包括 折旧 费 1 000 元 。 

(5) 预计 该 企业 4 一 6 月 份 的 其 他 付 现 费用 分 别 为 800 元 、900 元 、750 元 。 

(6) 预计 该 企业 4 月 份 购置 固定 资产 ， 需 要 现金 15 000 元 。 

(7) 预计 该 企业 6 月 份 预 交 所 得 税 8 000 元。 

(8) 预计 该 企业 在 现金 不 足 时 ， 向 银行 借款 (为 1 000 元 的 倍数 ); 现金 有 多 余 时 归 
还 银行 借款 (为 1 000 元 的 倍数 ) 。 借 款 在 期 初 ， 还 款 在 期 末 ， 借 款 年 利率 12%% 。 

(9) 4 月 份 期 初 现金 余额 为 7 000 元 ,预计 该 企业 期 末 现 金 余额 最 低 为 6 000 元 。 

根据 以 上 资料 ， 编 制 的 该 企业 4 一 6 月 份 现 金 预算 表 见 表 6- 1。 

现金 多 余 时 ， 一般 按 “ 每 期 期 初 借入 ， 每 期 期 末 归 还 ”来 预计 利息 。 

5 月 份 利息 =6 000X12%X2/12==120 (元 ) 

6 月 份 利息 ==3 000X12%X3/12 二 90 (元 ) 


40 000 元 、50 000 元 、60 000 元 、 
疏 到 30% 现金， 下 月 收 到 剩余 70% 现 金 。 
销售 收入 的 60% 计 算 。 所 购 材 料 款 于 当月 支付 


适当 财务 对 策 的 方法 。 4 
【 例 6-1] kT 5 有 关 预 算 资料 如 








表 6-1 现金 预算 表 











单位 : 元 
月 份 4 5 6 
期 初 现金 余额 7 000 6 200 6 180 
加 : 营业 现金 收入 
现 销 和 当月 应 收 账 款 的 收回 15 000 18 000 21 000 
以 前 月 份 应 收 账 款 的 收回 28 000 35 000 42 000 
可 供 使 用 现金 50 000 59 200 69 180 
减 : 各 项 现金 支出 18 000 21 000 24 000 
直接 材料 采购 支出 15 000 18 000 21 000 
当月 支付 的 材料 采购 支出 2 000 3 500 2 800 
本 月 支付 的 以 前 月 份 材料 采购 支出 3 000 3 500 3 200 
直接 工资 支出 8 & 900 750 
制造 费用 支出 CS 8 000 
其 他 付 现 费 用 NO 
预 交 所 得 税 RS 53 800 46 900 59 750 
购置 周 定 资产 NS 一 3 800 12 300 9 430 
现金 支出 合计 10 000w~ 
现金 余 缺 小 XS 办 6 000 3 000 
向 银行 借款 xX 120* 90 w 
归还 银行 借款 地- 和 ?00 6 180 6 340 
支付 借款 利息 人 
期 末 现 金 余额 NEY Pi 














6.2.4 最 佳 现金 持 有 量 


目标 现金 余额 的 确定 要 求 在 持 有 过 多 现金 产生 的 机 会 成 本 和 管理 成 本 与 持 有 过 少 现金 
而 带 来 的 交易 成 本 和 短缺 成 本 之 间 的 权衡 。 在 财务 管理 中 确定 目标 现金 持 有 量 的 方法 很 
多 ， 这 里 主要 介绍 成 本 分 析 模 型 、 现 金 周转 模型 、 因 素 分 析 模 型 、 存 货 模型 和 随机 模型 等 
最 常用 的 方法 。 


. 成 本 分 析 模型 


成 本 分 析 模 型 是 通过 分 析 公 司 持 有 现金 的 相关 成 本 ， 寻求 使 持 有 现金 的 相关 总 成 本 最 
低 的 现金 持 有 量 的 模式 。 这 里 的 相关 成 本 包括 机 会 成 本 、 管 理 成 本 和 短缺 成 本 ， 不 考虑 转 
换 成 本 。 其 计算 公式 为 : 

最 佳 现金 持 有 量 二 min( 机 会 成 本 十 管理 成 本 十 短缺 成 本 ) (6 一 6) 

成 本 分 析 模 型 是 先 分 别 计算 出 不 同 现金 持 有 量 方案 下 的 机 会 成 本 、 管 理 成 本 和 短缺 成 
本 ， 再 从 中 选 出 总 成 本 最 低 时 所 对 应 的 现金 持 有 量 ， 即 为 最 佳 现金 持 有 量 。 如 图 6.4 所 
示 ， 机 会 成 本 线 向 右上 方 倾斜 ， 短缺 成 本 线 向 下 方 倾 斜 ， 管 理 成 本 线 为 平行 于 横 轴 的 平行 
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线 ， 相 关 总 成 本 线 便 是 一 条 抛物 线 ， 该 抛物 线 的 最 低 点 C* 即 为 持 有 现金 的 最 低 总 成 本 。 
超过 C* 点 ,机 会 成 本 上 升 的 代价 会 大 于 短缺 成 本 下 降 的 好 处 ; C" 点 之 前 ， 短 缺 成 本 上 升 
的 代价 又 会 大 于 机 会 成 本 下 降 的 好 处 。C* 点 模 轴 上 的 量 ， 即 是 最 佳 现金 持 有 量 。 


成 





相关 总 成 本 


机 会 成 本 





【 例 6-2】 某 企业 拟定 五 种 现金 














项 目 涉 方案 二 
现金 持 有 量 / 万 元 放 D) 280 WK 


10 i 








机 会 成 本 率 / 人 
短缺 成 本 (又 记 “J 


















































20 不 衣 5 3 0 
i 六 A 15 15 15 
这 五 种 方案 的 总 成 本 计算 结果 见 表 6- 3。 
表 6-3 最 佳 现金 持 有 量 测算 表 
单位 : 万 元 
项 方案 一 方案 二 方案 三 方案 四 方案 五 
现金 持 有 量 240 280 320 360 400 
机 会 成 本 24 28 32 36 40 
短缺 成 本 20 10 5 3 0 
管理 成 本 15 15 15 15 15 
持 现 总 成 本 59 53 52 54 55 
将 以 上 各 方案 的 总 成 本 加 以 比较 可 知 ， 方 案 三 的 总 成 本 最 低 ， 也 就 是 说 当 企 业 持 有 
320 万 元 现金 时 ,各 方面 的 总 代价 最 低 ， 对 企业 最 合算 . 故 320 万 是 该 企业 的 最 佳 现 金 持 





有 量 。 


成 本 分 析 模型 的 优点 是 适用 范围 广泛 ， 尤其 适用 了 


FF 现金 收 支 波动 较 大 的 企业 。 缺 点 是 





企业 持 有 现金 的 短缺 成 本 较 难 预测 。 


也 可 以 用 Excel 进行 计算 ， 


计算 步骤 如 下 。 


(1) 创建 工作 表格 ， 输 入 原始 数据 ， 如 图 6. 5 所 示 。 








单 





格 











图 6.5 最 佳 现金 持 有 量 测算 表 
(2) 相关 单元 格 根据 表 6 -4 函数 公 
表 6-4 相关 单元 格 和 函数 公 


AN 式 进 行 计算 。 





=SUM(B4: 








=SUM(C4: 





和 
从 


一 SUM(D4: 


D6) 








=SUM(E4: 


E6) 








=SUM(F4: 








F6) 





2. 现金 周转 模型 
现金 周转 模型 是 从 现金 周转 的 角度 出 发 ， 按 现金 周转 期 来 确定 最 佳 现金 持 有 量 的 一 种 
方法 。 现 金 周转 期 是 指 企业 从 购买 材料 支付 现金 到 销售 商品 收回 现金 为 止 所 需要 的 时 间 。 





现金 周转 期 有 现金 周转 天 数 和 现金 周转 次 数 两 种 表现 形式 。 
现金 周转 天 数 是 指 现金 周转 一 次 所 需要 的 天 数 。 其 计算 公 
现金 周转 天 数 二 应 收 账 款 周转 天 数 一 应 付 账 款 周 转 天 数 十 存货 周转 天 数 

应 收 账 款 周转 天 数 是 指 从 应 收 账 款 发 生 开始 到 收回 应 收 账 款 所 需要 的 时 间 ; 
周转 天 数 是 指 从 收 到 尚未 付款 的 材料 开始 到 偿还 货款 














图 6.6 最 佳 现金 持 有 量 测算 表 


SN 式 为 : 


C6=05 
应 付 账 款 


支付 现金 所 需要 的 时 间 ; 存货 周转 天 


数 是 指 从 生产 投入 材料 开始 到 产 成 品 出 售 所 需要 的 时 间 。 在 企业 的 全 年 现金 需求 总 量 一 定 





的 情况 下 ， 现 金 周 转 天 数 越 得， 企业 的 现金 持 有 量 就 越 小 。 


根据 现金 周转 天 数 可 以 计算 出 现金 周转 次 数 ， 即 在 一 年 中 现金 周转 的 次 数 。 其 计算 公 
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式 为 : 
现金 周转 次 数 二 360 二 现金 周转 天 数 (6—8) 

现金 周转 次 数 越 高 ， 说 明 现 金 周转 的 速度 越 快 ， 在 全 年 现金 需求 总 量 一 定 的 情况 下 ， 
企业 所 需 的 现金 持 有 量 就 越 小 。 

在 全 年 的 现金 需求 总 量 确定 后 ， 可 以 根据 现金 周转 天 数 或 现金 周转 次 数 来 计算 最 佳 现 
金 持 有 量 ， 其 计算 公式 为 : 

最 佳 现金 持 有 量 = 年 现金 需求 总 量 广 现金 周转 次 数 
二 (年 现金 需求 总 量 二 360) X 现 金 周转 天 数 

【 例 6-3】 某 企业 的 材料 采购 和 产品 销售 分 别 采用 肉 购 和 赂 销 方 式 ， 应 收 账 款 的 平均 
收 款 天 数 为 30 天 ， 应 付 账 款 的 平均 付款 天 数 为 20 天 ， 存货 平均 周转 天 数 为 90 天 。 预 计 
该 公司 2016 年 的 现金 需求 总 量 为 1 800 万 元 。 A 2016 年 的 最 
佳 现金 持 有 量 。 














《46=97 





现金 周转 期 =30 一 20 十 90 
现金 周转 率 一 360 二 1 
最 佳 现 金 持 有 量 到 
现金 周转 模型 确定 目标 现金 持 有 量具 胡 
件 要 求 企业 预计 期 内 现金 总 需要 量 


果 应 符合 实际 ， 保 证 科学 与 准 > 
3. 因素 分 析 模型 


因素 分 析 模 型 是 i modi, 剔除 不 合 
的 现金 占用 ， 从 而 时 仙人 村 有 六 一 般 来 说 ,现金 持 有 量 ee 
正比 例 关系 ， 直入 增加 ， 公 司 的 要 量 就 会 随 之 增加 。 因 素 分 析 模 型 的 计算 公 
式 为 ， 
最 佳 现金 持 有 量 一 (上 年 现金 平均 占用 额 一 不 合理 占用 额 )X (1 士 预计 销售 收入 变动 百分比 》 
(6 一 10) 
【 例 6-4】 某 企 业 2015 年 的 现金 实际 平均 占用 额 为 1 200 万 元 ， 经 分 析 其 中 不 合理 
的 现金 占用 额 为 100 万 元 。2016 年 预计 销售 收入 可 比 上 年 增长 8%。 要 求 采用 因素 分 析 模 
型 确定 该 企业 2016 年 的 最 佳 现金 持 有 量 。 
根据 公式 , 最 佳 现金 持 有 量 = 王 (1 200 一 100)X (1 十 8%) 二 1 188( 万 元 ) 
素 分 析 模 型 在 实际 工作 中 具有 较 强 的 实用 性 ， 而 且 比 较 简便 易 行 。 


4. 存货 模型 


存货 模型 来 源 于 存货 的 经 济 批量 模型 ,最 早 由 美国 经 济 学 家 威廉 。 鲍 曼 于 1952 年 提 
出 ， 用 以 确定 最 佳 现金 持 有 量 ， 所 以 又 称 鲍 曼 模型 。 存 货 模型 建立 的 假设 条 件 是 : 现金 流 
人 量 和 现金 流出 量 稳定 和 可 预测 ， 在 预测 期 内 ， 企 业 可 以 通过 出 售 有 价 证 券 补充 现金 ,不 
会 发 生 现金 短缺 。 

在 存货 模型 中 ， 现 金成 本 只 考虑 机 会 成 本 和 转换 成 本 ， 它 们 随 着 现金 持 有 量 的 变动 呈 
现 相反 的 变动 方向 。 如 果 现 金 持 有 量 大 . 则 持 有 现金 的 机 会 成 本 就 高 ， 而 现金 和 有 价 证 券 
的 转换 次 数 少 ， 转 换 成 本 也 相应 减少 ; 如 果 现 金 持 有 量 小 ， 则 持 有 现金 的 机 会 成 本 低 ， 而 


*3. 6 一 500( 万 元 ) 

明了 、 容 易 计 算 的 优点 。 但 是 ， 其 前 提 条 
; 现金 周转 天 数 与 次 数 可 以 测算 ， 并且 测算 结 
于 算出 的 最 金 持 有 量 就 不 准确 。 























































现金 和 














持 有 成 
本 相 加 

如 
条 曲线 


计算 公式 如 下 : 


(1) 现金 管理 总 成 本 NS 
一 机 会 成 本 十 转换 成 本 > 
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有 价 证 券 的 转换 次 数 多 ， 转 换 成 本 也 相应 上 升 。 

此 ， 存 货 模 型 是 将 企业 现金 持 有 量 和 短期 有 价 证 券 联系 起 来 来 衡量 ， 在 企业 现金 的 
本 同 现金 和 短期 有 价 证 券 的 转换 成 本 之 间 进 行 权衡 ， 能 使 现金 的 持 有 成 本 和 转换 成 
， 总 成 本 最 低 时 的 现金 持 有 量 就 是 最 佳 现金 持 有 量 。 

图 6.7， 现 金 的 机 会 成 本 和 转换 成 本 是 两 条 随 现金 持 有 量 不 同方 向 变动 的 曲线 ， 两 
交叉 点 对 应 的 现金 持 有 量 ， 就 是 总 成 本 最 低 的 现金 持 有 量 。 














成 本 


机 会 成 本 










eng in 


吕 金 插 有 量 /2 十 每 次 转换 驯 林 X 现金 需要 量 /现金 持 有 量 (6 -11) 
)/ 。 忆 久 现金 需 次 转换 成 本 . 
y 代 证 基 和 率 (6=12) 


二 V2X 现 金 需要 量 X 每 次 转换 成 本 XX 有 价 证 券 利率 (6.=.18) 
现金 需要 其 (6 -14) 














(4) 有 价 证 券 最 佳 交易 次 数 一 最 住 现金 持 有 量 
【 例 6-5】 某 企 业 预 计 每 月 需要 现金 720 000 元 ,现金 与 有 价 证 券 转换 的 交易 成 本 为 


每 次 1 





00 元 ， 有 价 证 券 的 年 利率 为 12%， 计算 该 企业 最 佳 现金 持 有 量 、 每 月 有 价 证 券 最 佳 


交易 次 数 、 持 有 现金 的 最 低 总 成 本 。 


最 佳 现金 持 有 量 一 /人 9000 00 一 120 000( 元 ) 

每 月 有 价 证 券 最 佳 交易 次 数 一 720 000/120 000 一 6( 次 ) 

最 低 现金 总 成 本 二 V2X720 000X100X12% 二 12 二 1 200( 元 ) 
也 可 以 用 Excel 进行 计算 , 计算 步骤 如 下 。 

(1) 创建 工作 表格 ， 输 入 原始 数据 ， 如 图 6. 8 所 示 。 

















A he B 
图 最 佳 观 金 持 有 量 计 和 夏 表 
2 ! 项 目 
3 | (元 ) 720 000 
4 | 每 次 转换 成 本 (元 ) 100 
5 | 有 价 证 券 利率 12% 





图 6.8 最 佳 现金 持 有 量 计 算 表 
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(2) 相关 单元 格 根据 表 6 - 5 计算 公式 进行 计算 。 
表 6-5 相关 单元 格 和 公式 














单 元 格 公 式 
B6 =SQRT(2X B3XB4/B5) 
B7 =B3/B6 
B8 一 SQRT(2XB3XB5XB4) 








(3) 计算 结果 如 图 6. 9 所 示 。 





及 B 
最 全 关公 特有 量 江夏 表 
















最 住 现金 持 有 量 〈 元 》 
_| 最 佳 交 易 次 数 ( 次 ) 


gl 
8 | 最 低 现金 总 成 本 (元 ) AN 1200 
图 6.9 有 量 计算 表 











5. 随机 模型 
随机 模型 又 叫 米 勒 - 奥 短 是 在 每 日 现金 波动 、 无 法 准确 预测 情况 下 确 


定 最 佳 现金 持 有 量 的 一 2 在 实际 工作 中 岗 金 流量 往往 具有 很 大 的 不 确定 性 。 
和 咎 公制 区 域 ， 相 + 假定 每 日 现金 净 流量 的 分 布 接近 正 态 分 






布 ， 制 定 出 现 的 上 限 和 下 限 。 * 持 有 量 达到 上 限时 ， 人 
降低 现金 持 ep 则 卖 出 有 价 证 券 使 现金 持 有 量 回升 ; 
业 现 金 持 有 量 在 上 限 和 下 限 之 间 波 动 时 ， 表 明 企 业 现 金 持 有 量 处 于 合理 的 水 平 ， 不 冯 盾 和 
现金 与 有 价 证 券 的 转换 。 
图 6. 10 中 ， 虚 线 末 为 现金 持 有 量 的 上 限 ， 虚 线 工 为 现金 持 有 量 的 下 限 ， 实 线 尺 为 最 
优 现金 返回 线 。 当 现金 持 有 量 达到 Ti 点 时 ， 即 达到 了 现金 控制 的 上 限 ， 企 业 应 用 现金 购 
买 有 价 证 券 ， 使 现金 持 有 量 回落 到 最 优 现金 返回 线 (R 线 ) 的 水 平 ; 当 现金 持 有 量 降 至 
T2 点 时 ， 即 达到 了 现金 控制 的 下 限 ， 企 业 则 应 转让 有 价 证 券 换 回 现金 ， 使 现金 持 有 量 回 
升 至 最 优 现金 返回 线 (R 线 ) 的 水 平 。 下限 工 的 确定 ， 则 要 受到 企业 每 日 的 最 低 现金 需 
要 、 管 理 人 员 的 内 人 。 计 算 公式 如 下 : 












































H=3R—2L (6-15) 


A 


式 中 : b 











6 一 一 预期 每 日 现金 余额 变化 的 标准 差 (可 根据 历史 资料 测算 )。 








上 限 

现金 持 有 量 波动 线 
最 优 现金 返回 线 
下 限 

1 

1 

1 

1 ~ 

Ti T 时 间 

图 6.10 ”随机 模型 


5 000 元 ， 每 日 现金 流量 的 标准 差 为 900 元 ， 有 价 证 券 年 0%， 每 次 证 券 转换 的 交 
易 成 本 为 72 元 ， 如 果 一 年 按 360 天 计算 。 则 采用 随 该 公司 最 佳 现金 持 有 量 (R)、 
上 限 (HH) 以 及 平均 现金 持 有 量 各 是 多 少 ? 


一 5 400 0 元 
Xm 2X5 000==21 200( 元 ) 


= 经 10 4005S 信 瞩 12 200( 元 ) 


aaa 200 元 时 ， 即 00 元 (21 200 一 10 400) 的 现金 去 投 
资 于 有 价 证 券 We 量 回落 为 1 em 则 应 
转让 5 400 PN 一 5 000) 的 有 人 使 现金 持 有 量 回升 为 10 400 元 。 

也 可 以 计算 步骤 如 下 。 

(1) 创建 工作 表格 ， 输 入 原始 数据 ， 如 图 6. 11 所 示 。 


和 _& mm 有 一 
1 现金 持 有 量 计 算 表 


| 项 目 
3 和 | 5 000 
4 (元 ) | 900 
5 基本 (元 ) | 72 
图 6.11 现金 持 有 量 计算 表 
(2) 相关 单元 格 根据 表 6 - 6 计算 公式 进行 计算 。 
表 6-6 相关 单元 格 和 公式 


【 例 6-6】 某 企业 根据 现金 流动 性 要 求 te pte 2 最 低 现金 持 有 量 为 









































单 元 格 公 式 
B6 10% 寺 360 
B7 一 (3* B5 * B4-2/4/B6)-(1/3) 十 B3 
B8 一 3* B7 一 2 * B3 
B9 一 (4* B7 一 B3)/3 
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(3) 计算 结果 如 图 6. 12 所 示 。 









































图 6.12 现金 持 有 量 计算 表 


sevenmass 人 和 
让 


~ 
全 知识 链接 


企业 根据 自身 发 展 状况 确定 合理 的 现金 重要 ， 充 分 考虑 自身 的 财务 特征 ， 
确定 合理 的 现金 持 有 量 应 重点 关注 下 列 十 现金 流量 是 企业 持 有 现金 的 来 源 ， 对 现 
金 流量 较 大 的 企业 来 说 ,日 常 现金 流 ab 
和 放弃 有 价值 投资 机 会 的 风险 较 低 ， 有 现金 的 水 平一 般 较 低 。 

(1) 现金 流量 的 不 确定 性 。 场 行情 和 其 他 区 渭 定 因素 的 存在 ， 企 业 通常 对 未 来 
现金 流入 量 和 流出 量 很 难 人 ao 量 的 不 确定 性 增加 了 企业 面临 现 







金 短缺 的 风险 。 因 此 ,预期 瑰 姑 流量 的 不 确定 ， 高 的 公司 应 持 有 较 多 的 现金 。 

er 企业 未 来 的 投 4 因 现 金 短缺 不 得 不 放弃 有 价值 的 投资 项 
目的 机 会 成 本 很 商 "这 就 意味 着 投资 机 区 允 多 的 企业 应 持 有 更 多 的 现金 ， 以 免 失 去 有 利 可 
图 的 投资 机 会 ' 


(3) 筹集 外 部 资金 的 成 本 。 一 般 来 讲 ， 已 经 进入 到 公开 资本 市 场 融 资 的 企业 筹集 外 部 
资金 的 成 本 低 ， 能 更 容易 筹集 到 外 部 资金 ， 从 而 企业 可 以 持 有 更 少 的 现金 。 同 时 ， 融 资 成 
本 低 往往 表示 企业 融资 能 力 强 , 融资 能 力 较 强 的 企业 可 持 有 较 少 的 现金 。 

(4) 现金 替代 物 。 当 企业 现金 短缺 时 ， 流 动 资产 特别 是 其 中 的 速 动 资产 可 以 作为 现金 的 赫 
代 物 ， 迅 速 转换 成 现金 ， 补 充 企业 现金 储备 。 因 此 ， 流 动 资产 较 多 的 企业 一 般 现 金 持 有 量 较 低 。 

(5) 财务 杠杆 。 由 于 刚性 的 债务 偿还 计划 对 企业 的 压力 ， 高 财务 杠杆 的 存在 增加 了 企 
业 破 产 的 可 能 性 ,为 降低 企业 破产 的 可 能 性 ,高 财务 杠杆 的 企业 应 持 有 较 多 的 现金 。 但 高 
财务 杠杆 也 可 能 是 由 于 企业 的 投资 需求 大 于 留存 收益 ,使 其 债务 融资 额 上 升 ， 此 时 现金 持 
有 量 较 少 。 而 当 投 资 需求 小 于 留存 收益 时 ,债务 融资 额 下 降 ， 现金 持 有 量 可 相应 提高 。 

(6) 债务 期 限 结构 。 过 多 依赖 于 短期 债务 的 企业 必须 对 它们 的 借款 合同 进行 周期 性 的 
重新 谈判 ， 大 多 数 债务 契约 都 会 严格 规定 续 借 的 最 高 限额 ， 增加 了 企业 陷入 财务 困境 的 风 
险 。 为 避免 陷入 财务 困境 ， 企 业 应 该 持 有 较 多 的 现金 。 

(7) 银行 债务 比重 。 相 比 其 他 融资 方式 . 银行 债务 更 容易 进行 重新 谈判 ， 实 施 债 务 展 
期 ， 或 者 采用 其 他 方式 的 银行 债务 替代 ， 从 而 为 企业 提供 财务 弹性 。 因 此 如 果 银 行 债务 在 
企业 负债 中 占有 较 大 比重 ， 企 业 就 可 以 相应 减少 现金 持 有 量 。 

(8) 企业 规模 与 经 营 时 间 。 大 规模 企业 的 外 部 融资 成 本 相对 较 低 ,而 且 规 模 大 的 企业 
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可 通过 出 售 部 分 非 核心 资产 获取 现金 流量 ， 降 低 发 生财 务 困 境 的 可 能 性 ， 即 相应 减少 现金 
持 有 量 。 所 以 公司 经 营 时 间 越 长 ， 公 司 规模 越 大 ,其 现金 持 有 量 可 相应 降低 。 

(9) 股利 支付 水 平 。 预 期 支付 股利 的 公司 有 更 大 的 灵活 性 ， 可 以 通过 减少 它 的 股利 来 
获得 低 成 本 的 资金 ， 所 以 这 些 公司 比 没有 支付 股利 的 公司 持 有 更 少 的 现金 。 但 是 ， 支 付 股 
利 的 公司 也 有 可 能 比 未 支付 股利 的 公司 持 有 更 多 的 现金 ， 以 避免 在 需要 支付 股利 时 发 生 现 
金 短 缺 。 

资料 来 源 中 华 会 计 网 校 . http: //www. chinacc. com/new/287 - 293 - 1，2009 - 07 - 27. 


SP 下 一 四 
为 什么 经 济 学 家 任 泽 平 曾经 高 呼 :“ 现 金 为 王 是 个 坑 ， 是 个 很 大 的 坑 1”? 


“SP 小 思考 AS 


1. 现金 管理 的 目标 是 什么 ? 


2. 现金 收 支 预算 的 内 容 有 哪些 ? 
3. We 本 原理 。 


, i 
6.3.1 应 收 账 款 的 成 本 淡 a 
py RS 


奥 士 康 IPO: 应 收 账 款 顾 涨 现金 流 存 压 





2014 一 2016 年 ， 奥 士 康 应 收 账 款 分 别 为 2.46 亿 元 、3.40 亿 元 、4. 39 亿 元 ， 大 幅 超 过 公司 同期 净利 
润 。 同 期 应 收 账 款 占 总 资产 的 比例 分 别 为 26.75 中 、28.71% 和 29.02%， 占 营业 收入 的 比重 分 别 为 
27.39%% 、32. 23% 和 33. 49%， 可 以 看 出 ， 奥 士 康 应 收 账 款 占 比 不 断 提高 ， 风 险 加 大 。 此 外 ， 奥 士 康 在 
2014 一 2017 年 上 半年 的 应 收 显 款 周 转 率 为 4.87、3.6、3.37、1.75， 同 行业 平均 值 为 4、3.7、3.54、 
1.74。 报 告 期 内 ， 除 了 2014 年 奥 士 康 的 应 收 账 款 周转 率 高 于 同行 业 平均 值 ， 其 余 两 年 均 低 于 同行 业 平 
均值 。 由 于 应 收 账 款 余额 较 大 ,销售 回 元 期 长 ， 奥 士 康 已 经 存在 经 营 活动 现金 流 紧 张 情况 。 
数据 显示 ，2014 一 2016 年 ， 公 司 经 营 活动 产生 的 现金 流量 净 额 分 别 为 7 808.92 万 元 、24 855. 39 万 
、15 318. 57 万 元 。 其 中 ，2016 年 的 现金 流量 净 额 比 2015 年 减少 38.37%。 在 招股 书 中 ， 奥 士 康 还 表 
， 随 着 公司 销售 规模 的 持续 扩大 及 未 来 对 市 场 的 进一步 开拓 ， 应 收 账 款 绝对 值 及 应 收 账 款 占 总 资产 的 
比例 将 可 能 继续 增长 。 


Bl 


区 剖 


资料 来 源 ， 和 讯 网 ，2017- 10-09 . 
企业 持 有 应 收 账 款 要 付出 一 定 代价 ， 这 些 代价 就 是 应 收 账 款 的 成 本 。 
1. 机 会 成 本 
应 收 账 款 的 机 会 成 本 ， 是 指 由 于 企业 资金 被 应 收 账 款 占用 而 表 失 的 其 他 投资 收益 ， 如 
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投资 于 有 价 证 券 的 利息 收入 等 。 机 会 成 本 的 大 小 与 应 收 账 款 占用 资金 的 数量 密切 相关 ， 占 
的 资金 数量 越 大 ， 机 会 成 本 就 越 高 。 这 种 机 会 成 本 一 般 按照 有 价 证 券 的 利息 率 来 计算 。 
其 计算 公式 为 : 
应 收 账 款 机 会 成 本 三 应 收 账 款 占用 资金 xX 有 价 证 券 利息 率 
二 应 收 账 款 平均 余额 XxX 变动 成 本 率 X 有 价 证 券 利息 率 
应 收 账 款 平均 余额 = 销售 收入 净 额 二 应 收 账 款 周转 次 数 
三 (销售 收入 净 额 二 360) ※ 应 收 账 款 周转 天 数 。 (6 -17) 
二 日 销售 额 X 应 收 账 款 周转 天 数 

【 例 6-7】 某 企业 预测 2016 年 销售 收入 净 额 为 2000 万 元 ， 应 收 账 款 周转 天 数 为 90 
天 ， 变 动 成 本 率 为 70%， 有 价 证 券 利息 率 为 8%。 该 企业 应 收 账 款 的 机 会 成 本 为 多 少 ? 

应 收 账 款 周转 次 数 =360 盖 90 一 4( 次 ) 

应 收 账 款 平均 余额 =2 000 二 4 二 500 (万 元 ) SS 

或 =(2 000 二 360)X90 一 500 (万 元 ) & 

应 收 账 款 占用 资金 二 500X70% 二 350 (万 元 将- 

应 收 账 款 的 机 会 成 本 二 350X 8% 二 28 

2. 管理 成 本 人 

应 收 账 款 的 管理 成 本 ,是 指 公司 对 没收 账 款 进行 管理 所 发 生 的 费用 支出 。 主 要 包括 ;: 
中 对 客户 的 资信 调查 费用 ; 言 息 的 费用 ; 账 款 账簿 记录 费用 ; @ 收 账 费 
用 ; @@ 其 他 用 于 应 收 账 款 

3. 坏账 成 

SA 2 | | 

应 收 账 款 的 盾 最 战 本 ， 是 指 由 于 应 软 无 法 收回 而 给 公司 造成 的 经 济 损失 。 这 种 成 
本 的 大 小 一 % 司 的 信用 政策 有 关 ， 并 且 与 应 收 账 款 的 数量 成 正比 。 一 般 来 说 ， 严 格 的 
信用 政策 产生 坏账 的 概率 比较 小 ， 过 于 宽松 的 信用 政策 比较 容易 产生 坏账 。 其 计算 公 
式 为 : 




















(6 一 16) 
























































费用 。 


应 收 账 款 坏账 成 本 三 销售 收入 净 额 X 坏 账 损 失 率 (6—18) 
4. 短缺 成 本 
应 收 账 款 的 短缺 成 本 ， 是 指 企 业 由 于 不 能 向 一 些 信用 好 的 客户 提供 商业 信用 ， 从 而 使 这 
些 客户 转向 其 他 企业 而 引起 的 销售 收入 的 下 降 。 这 种 潜在 的 销售 收入 下 降 也 是 一 种 成 本 。 


6.3.2 应 收 账 款 的 管理 目标 


由 于 日 益 激 烈 的 商业 竞争 ， 人 迫使 越 来 越 多 的 企业 采取 内 销 方式 扩大 销售 ， 提 高 市 场 占 
有 率 。 这 种 由 竞争 引起 的 应 收 账 款 ,是 一 种 商业 信用 。 而 由 于 商品 销售 和 收 款 的 时 间 差 而 
造成 的 应 收 账 款 ,不 属于 商业 信用 ， 不 是 应 收 账 款 管理 的 主要 内 容 。 

应 收 账 款 是 企业 的 一 项 资金 投放 ， 是 为 了 扩大 销售 、 增 强 竞争 力 和 增加 收益 而 进行 的 
投资 。 而 投资 肯定 要 发 生成 本 ， 这 就 需要 在 增加 收益 和 发 生成 本 之 间 进 行 权 衡 。 因 此， 应 
收 账 款 的 管理 目标 是 通过 制定 科学 合理 的 应 收 账 款 信用 政策 ， 加 强 应 收 账 款 日 常 控 制 ， 缩 
短 收 账 时 间 ， 加速 应 收 账 款 周 转 ， 采 用 适当 的 催收 方式 ， 及 时 有 效 地 收回 应 收 账 款 ， 尽 可 











能 地 减少 企业 的 坏账 损失 ， 提 高 资金 利用 效率 。 


的 盈利 前 景 ， 就 应 当 放宽 信用 条 件 增加 内 销 量 。 
6.3.3 应 收 账 款 信 用 政策 


应 收 账 款 肉 销 的 效果 好 坏 ， 依 赖 于 企业 信用 政策 的 制定 。 
销 方式 时 ， 根 据 客 户 的 资信 情况 ， 对 应 收 账 款 投资 进行 规划 
为 规范 。 包 括 信用 标准 、 信 用 期 限 、 现 金 折扣 和 收 账 政策 。 


1. 信用 标准 
信用 标准 是 指 客户 获取 企业 的 商业 信用 所 应 具备 的 最 低 



























同时 尽 可 能 降低 应 收 账 款 投资 的 机 会 成 
本 、 坏 账 成 本 、 管 理 成 本 与 短缺 成 本 ,最 大 限度 地 提高 应 收 账 款 的 投资 效益 。 
账 款 所 增加 的 收益 超过 所 增加 的 成 本 时 ， 才 应 当 实施 或 扩大 内 销 规模 : 如 果 内 销 有 着 


只 有 当 应 收 


良好 














信用 政策 是 指 企业 在 采 





内 


与 控制 而 确立 的 基本 原则 与 行 









K 促 如 果 客 户 不 符合 公司 信 








































































用 标准 ， 那 么 客户 就 必须 在 较为 苛刻 的 条 件 下 向 公司 网 禹 \N 或 只 能 享受 较 低 的 信用 优惠 。 
信用 标准 通常 用 预计 的 坏账 损失 率 来 衡量 。 信 用 标准 儿 决 定 了 企业 信用 政策 的 严格 程 
度 ， 也 直接 影响 企业 的 销售 收入 和 利润 以 及 应 收 J 信用 风险 与 成 本 。 信 用 标准 高 ， 将 
达 不 到 要 求 的 客户 拒 之 门 外 ， 可 以 减少 外 SY 账 款 信用 风险 与 成 本 ,但 同时 也 会 减少 
企业 的 销售 量 。 信 用 标准 低 ， jk 高 市 场 占 有 率 的 同时 ， 应 收 账 款 信 用 风险 与 
成 本 也 会 相应 地 增加 。 因 此 ， sh 大 销售 额 与 成 本 增加 之 间 寻 找平 衡 点 ,力求 制 
定 合理 的 信用 标准 。 A 
【 例 6-8] a 损失 率 在 8% 以 下 的 客户 提供 几 
销 ， 企 业 高 层 为 扩大 各 主将 信用 标准 放 %， 该 企业 的 销售 利润 率 为 50%， 同 
期 有 价 证 券 利率 We 再 析 该 企业 是 否 需要 更 改 信用 标 
表 6-7 标准 备 选 方案 资料 
项 目 原 方 案 新 方 案 
信用 标准 (预计 坏账 损失 率 )% 8 12 
销售 收入 万 元 ) 240 320 
平均 收 账 期 天) 50 60 
管理 成 本 (万 元 ) 1 2 
两 种 信用 标准 对 企业 利润 的 影响 见 表 6 - 8。 
表 6-8 信用 标准 对 企业 利润 的 影响 
单位 : 万 元 
项 目 原 方案 备 选 方 案 
销售 利润 240X30%=72 320X 30% =96 
机 会 成 本 240X12% X50/360=4 320X12% X60/360=6. 4 
管理 成 本 1 2 
坏账 成 本 240X8%=19.2 320X12%=38.4 
应 收 账 款 总 成 本 24. 2 46.8 
净利 润 47.8 49.2 
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从 表 6 -8 中 可 知 ， 沿 用 原 方案 预计 可 获得 47. 8 万 元 利润 ,采用 新 方案 能 获得 49. 2 














万 元 利润 ， 因此， 该 企业 应 改变 原来 的 信用 标准 。 
也 可 以 用 Excel 进行 计算 ， 计 算 步 骤 如 下 。 
(1) 创建 工作 表格 ， 输 入 原始 数据 ， 如 图 6. 13 所 示 。 




















和 Vi 账 换 先 率 
7_| 销 售 利润 率 
8 | 有 价 证 券 利 率 12% | 





RK 


图 6.13 AN 





单 元 格 公 - 或 区 单 元 格 


公 式 





=C3#*C7 





B10 =B3* B7 SS Cl0 
B11 


一 B3 * B8 * DB 0 


一 C3* C8*C4/360 

















一 C3xC6 





B12 一 B3 * 读 RE 


元 综 11: B13) 





=SUM(C11: C13) 








BA0— Bl4 








二 Bl10 一 Cl14 





























成 本 ( 
坏账 成 本 
管理 成 本 

















图 6.14 ”信用 标准 变动 对 利润 的 影响 


2. 信用 期 限 


信用 期 限 是 指 企 业 给 予 客户 从 购买 货物 到 支付 货款 的 最 长 付款 时 间 。 客 户 必须 在 信 

















期 限 内 支付 货款 ,超过 信用 期 限 就 属于 违约 。 信 用 期 限 是 信用 政策 的 一 项 重要 内 容 ， 对 企 
业 的 销售 量 及 应 收 账 款 的 资金 占用 额 都 会 产生 影响 。 如 果 延 长 信用 期 限 ， 可 以 在 一 定 程度 
上 扩大 销售 量 ， 但 会 延长 平均 收 账 期 ， 导 致 应 收 账 款 的 机 会 成 本 和 收 账 成 本 的 上 升 ， 使 企 
业 坏 账 损失 的 风险 增加 。 反 之 ， 如果 缩短 信用 期 限 ， 虽 然 可 以 加 快 应 收 账 款 的 回收 速度 ， 
减少 坏账 损失 的 风险 ,减少 应 收 账 款 的 机 会 成 本 和 收 账 成 本 ,但 是 ,也 会 在 一 定 程度 上 引 
起 销售 收入 的 下 降 。 因 此 ,公司 必须 权衡 利弊 .确定 合理 的 信用 期 限 。 信 用 期 限 的 确定 ， 
主要 是 分 析 改 变现 行 信用 期 限 对 收入 和 成 本 的 影响 。 一般 来 说 ， 如 果 新 信用 期 限 所 创造 的 
利润 大 于 新 信用 期 限 引 起 的 机 会 成 本 、 坏 账 损失 成 本 和 收 账 成 本 ,就 可 以 采用 新 信用 



































期 限 。 
【 例 6-9】 某 企业 预计 变动 成 本 率 为 60%， 有 价 证 券 利息 率 为 12%， 假 设 固定 成 本 
总 额 保持 不 变 。 现 行 信用 期 限 为 NM30 时 ,年 内 销 额 为 210 he ei 软 周转 次 数 为 7 


销 额 为 320 万 元 ， 应 收 账 款 周转 次 数 为 5 次 ， 坏 则 收 账 费 用 为 3 万 元 。 分 析 
该 企业 是 否 需 要 更 改 信用 期 限 。 
(1) 计算 各 方案 的 收益 。 


收益 一 肉 销 额 一 es 
原 方案 : 收益 二 9 


新 方案 ; 收益 二 320X (1 一 wa 


(2) wy 
原 方案 : 机 会 成 本 蔚 210/7X60% X12% 一 


锥 
A 210X2%=4. 帘 


2 (万 元 ) 

新 方案 : Nib es 4. 61( 万 元 ) 
es 320X3%==9. 6( 万 元 ) 
收 账 费 用 三 3 (万 元 ) 

(3) 计算 各 方案 的 净 收 益 。 

原 方案 : 净 收 益 王 84 一 2. 16 一 4. 2 一 2 一 75. 64( 万 元 ) 

新 方案 : 净 收 益 王 128 一 4. 61 一 9. 6 一 3 一 110. 79( 万 元 ) 

根据 计算 结果 可 知 ， 沿 用 原 方案 预计 只 能 获得 75. 64 万 元 利润 ,采用 新 方案 可 获得 

.79 万 元 利润 ， 因 此 ， 该 企业 应 改变 原来 的 信用 期 限 。 

也 可 以 用 Excel 进行 计算 ， 计 算 步 骤 如 下 。 

(1) 创建 工作 表格 ， 输 入 原始 数据 ， 如 图 6. 15 所 示 。 


次 ， 坏账 损失 率 2%， 收 账 费 用 为 2 万 元 。 ES 放宽 到 N/60 时 ， 年 内 
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图 6.15 信用 期 限 变动 对 利润 的 影响 
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(2) 相关 单元 格 根据 表 6 - 10 计算 公式 进行 计算 。 
表 6-10 相关 单元 格 和 公式 

















单 元 格 公 式 单 元 格 公 式 
B10 =B3* (1—B7) C10 一 C3* (1—C7) 
Bl11 =B3/B4 * B7 * B8 Cll =C3/C4 * C7* C8 
B12 一 B3 * B5 Cl12 一 C3* C5 
B14 二 Bl10 一 Bl1 一 Bl12 一 Bl13 C14 一 Cl10 一 Cl11 一 C12 一 Cl13 

















(3) 计算 结果 如 图 6. 16 所 示 。 























浊 本 
A 信和 的 
OA 客 


3. 现金 

ey 主要 目的 在 于 吸引 顾客 为 
享受 优惠 而 提前 付款 ， 缩 短 企业 的 平均 收 款 期 ， 也 能 招揽 一 些 视 折 扣 为 减 价 出 售 的 顾客 前 来 
购 货 ， 借 此 扩大 销售 量 。 常 采用 如 2/10、1/20、n/30 的 表达 形式 , 分 别 表示 10 天 内 付款 ， 
可 享受 原价 的 2% 的 价格 优惠 ，20 天 内 付款 可 享受 原价 的 1% 的 价格 优惠 ，n/30 表示 付款 
的 最 后 期 限 为 30 天 ， 此 时 付款 无 优惠 。 确 定 现金 折扣 应 与 信用 期 间 结合 使 用 。 应 当 考 
虑 各 方案 的 延期 与 折扣 所 能 带 来 的 收益 与 成 本 熟 高 熟 低 ， 权 衡 利 浆 ,最 终 确 定 最 佳 
方案 。 

【 例 6-10】 根据 上 例 ， 假 设 该 企业 选择 了 将 信用 期 限 放 宽 为 n/60 的 方案 。 但 为 了 加 
速 应 收 账 款 的 回收 ， 决 定 将 肉 销 条 件 改 为 “2/10，1/20，n/60”， 估计 约 有 60% 的 客户 
( 按 内 销 额 计算 ) 会 利用 2% 的 折扣 ; 15% 的 客户 将 利用 1% 的 折扣 。 坏 账 损失 为 2%， 收 
账 费用 为 2 万 元 。 分 析 该 企业 是 否 需 要 更 改 现金 折扣 。 

(1) 计算 各 方案 的 收益 。 

无 现金 折扣 : 收益 二 320X (1 一 60%) 二 128( 万 元 ) 

有 现金 折扣 : 现金 折扣 减少 的 收入 = 销售 收入 XX 现金 折扣 率 X 享 受 现金 折扣 的 顾客 比例 

二 320X (2%X60% 十 1%X15%) 一 4. 32( 万 元 ) 
收益 = 二 320X (1 一 60%) 一 4. 32 一 123. 68( 万 元 ) 











(2) 计算 各 方案 的 总 成 本 。 
无 现金 折扣 : 机 会 成 本 = 二 320/5X60%X12% 二 4. 61( 万 元 ) 
坏账 成 本 二 320X3% 二 9. 6( 万 元 ) 
收 账 费 用 = 二 3( 万 元 ) 
有 现金 折扣 : 
应 收 账 款 平均 收 账 期 =60% X10 十 15% X20 十 25% X60 二 24( 天 ) 
应 收 账 款 周转 次 数 二 360/24 三 15( 次 ) 
机 会 成 本 = 二 320/15X60%X12% 二 1. 536( 万 元 ) 
坏账 成 本 = 二 320X2% 二 6. 4( 万 元 ) 
收 账 费 用 二 2( 万 元 ) 
(3) 计算 各 方案 的 净 收 益 。 捡 
无 现金 折扣 : 净 收 益 王 128 一 4. 61 一 9. 6 一 3 一 110.7 
有 现金 折扣 : 净 收 益 二 123. 68 一 1. 536 一 6. 4 一 2 We 
ee 扣 后 ， 企 业 预 计 净 收益 将 增加 
2.954 万 元 (113. 744 一 110. 79)。 
也 可 以 用 Excel 进行 计算 ， 计算 步 3 
(1) 创建 工作 表格 ,输入 原始 





6. 17 所 示 。 






A Xe 
| 了 -现金 折扣 变动 对 堤 沁 的 员 
河 目 了 和 1 原 方 





























图 6.17 现金 折扣 变动 对 利润 的 影响 


(2) 相关 单元 格 根据 表 6 - 11 计算 公式 进行 计算 。 
表 6-11 相关 单元 格 和 公式 























单元 格 公式 单 元 格 公 式 
B16 =B3* (1 一 B7) Cl17 =C8* 10 十 C9* 20 十 C10 * 60 
B19 一 B3/B4 * B7 * B13 Cl18 =360/C17 
B20 一 B3 * B5 Cl9 一 C3/C18*C7* Cl13 
B22 二 B16 一 B19 一 B20 一 B21 C20 =C3*C5 
C15 =C3* (C8* Cll+C9* C12) C22 一 Cl16 一 C19 一 C20 一 C21 
C16 一 C3# (1 一 C7) 一 C15 
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(3) 计算 结果 如 图 6. 18 所 示 。 



























































2 想 一 想 NS 

huanninage en 滨 计 > 十 比 于 这 现 人 折扣 ， 折 扩 此 
orn 将 现金 折扣 比率 定 得 越 高 越 好 ， 你 
同意 这 种 观点 吗 ? 

4. 收 账 从 化 

收 账 政策 是 将 企业 向 客户 收取 和 逾期 未 付款 的 收 账 策略 与 措施 。 催 收 账 款 要 发 生 费用 ， 
包括 专人 监管 、 通 信 联 系 、 上 门 催收 和 诉 诸 法 律 等 各 项 费用 。 一 般 说 来 ， 收 账 的 花费 越 
大 ， 收 账 措施 越 有 力 ， 可 收回 的 账 款 应 越 多 ,坏账 损失 也 就 越 小 。 因 此 制定 收 账 政策 ， 要 
在 增加 收 账 费 用 与 减少 应 收 账 款 机 会 成 本 和 坏账 损失 之 间 做 出 权衡 ,可 以 通过 比较 各 收 账 
方案 成 本 的 大 小 对 其 加 以 选择 ,应 选择 收 账 成 本 最 小 的 收 账 方案 。 

【 例 6-11】 某 企业 年 销售 额 6 000 万 元 ,同期 资本 成 本 为 15%， 现 行 收 账 政策 和 拟 
改变 的 收 账 政策 见 表 6 -12。 



































表 6-12 收 账 政策 备 选 方案 

















项 目 现行 收 账 政 策 拟 改 变 的 收 账 政策 
年 肉 销 额 /万 元 6 000 6 000 
应 收 账 款 周转 天 数 /天 30 20 
年 收 账 费用 /万 元 8 10 
坏账 损失 率 /% 2 h 











可 以 通过 计算 两 个 方案 的 收 账 成 本 进行 比较 。 
(1) 计算 现行 收 账 政策 的 收 账 成 本 。 


应 收 账 款 的 机 会 成 本 二 6 000 二 360X30X15%==75 


坏账 成 本 一 6 
收 账 费用 二 8 


000X2% 二 120( 万 元 ) 
(万 元 ) 


收 账 成 本 合计 一 75 十 120 十 8 一 203( 万 元 ) 
(2) 计算 拟 改 变 的 收 账 政策 的 收 账 成 本 。 
应 收 账 款 的 机 会 成 本 = 二 6 000 二 360X20X15% 二 50( 万 元 ) 


坏账 成 本 二 6 
收 账 费 用 二 1 


收 账 成 本 合计 
该 企业 应 改变 现行 的 收 账 政策 ， 其 收 账 成 本 低 了 


000X1% 二 60( 万 元 ) 
0( 万 元 ) 
上 一 50 十 60 十 10 王 120( 万 元 ) 





(万 元 ) 





现行 收 账 政策 收 账 成 本 83 万 元 


(203 一 120) 。 拟 改变 收 账 政策 后 能 获 净 收益 5 880 万 元 ， 行 收 账 政策 却 只 能 获得 


5 797 万 元 。 


也 可 以 用 Excel 进行 计算 ,计算 步骤 如 下 。 
(1) 创建 工作 表格 ， 输 入 原始 数据 ， 如 图 6 


(2) we 计算 f 





EN 

















表 6-13 相关 单元 格 和 公式 














单 元 格 公 式 单 元 格 公 式 
B10 =B3/360 * B4 * B7 C10 =C3/360* C4* C7 
B11 一 B3 * B5 Cl11 = 一 C3* C5 
B13 =B10+Bl1+Bl2 C13 =C10+C1l1+C12 
B14 =B9—Bl3 C14 =C9—C13 

















(3) 计算 结果 如 图 6. 20 所 示 。 
6.3.4 应 收 账 款 融 资 


1. 应 收 账 款 














融资 的 形式 


目前 ,我国 应 收 账 款 融资 主要 有 应 收 账 款 质押 贷款 
应 收 账 款 保 理 融资 这 三 种 形式 。 

(1) 应 收 账 款 质押 贷款 。 

2007 年 10 月 1 日 正式 实施 的 《中 华人 民 共 和 国 物权法 》 明 确 了 应 收 账 款 、 库 存 及 权 





、 应 收 账 款 转换 成 商业 票据 贴现 和 
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由 


中 下 茉 区 动 对 和 洒 的 影 响 
政策 














人 















利 等 可 作为 企业 抵押 物 向 银行 申请 贷款 ， 这 为 企业 进行 
ei 其 他 机 构 或 个 人 进行 本 次 
满足 生产 和 营销 的 需要 。 对 于 中 小 企业 来 说 ， ass 
要 求 ， 也 缺乏 房屋 等 可 以 向 银行 抵押 贷款 | ， 因 此 ， 以 应 收 账 款 出 质 ， 扩 大 了 企业 
可 以 担保 的 财产 范围 ， 并 可 借 应 收 账 款 何 高 的 信用 弥补 自身 信用 的 不 足 ， 获 得 银行 


贷款 ， _ 
(2) 转换 成 商业 票据 由 > 和 
票据 贴现 对 小 企业 的 有 利 ， 财 务 成 表 震 蓄 代 款 低 很 多 ， 同 时 银行 风险 也 低 。 


应 收 账 款 持 有 企业 可 将 上 款 转 换 成 商业 票据 ,? 凤 商品 销售 方 要 求购 买方 将 应 付 货款 开 
具 商 业 承 兑 汇票 ， 方 将 收 到 的 应 eo eter rt 
业 票 据 贴现 吕 商 方 付 息 和 买方 付 息 lS 式 ， 分 别 可 进行 卖方 和 买方 付 息 。 因 此 ， 企 
业 可 视 需 要 分 只 对 应 收 账 款 和 应 付 账 款 进行 商业 票据 贴现 融资 。 

(3) 应 收 账 款 保 理 融 资 。 

应 收 账 款 保 理 业务 是 一 种 集 融 资 、 结 算 、 账 务 管 理 和 风险 担保 于 一 体 的 综合 性 服务 业 
务 ， 对 于 销售 企业 来 说 ， 它 能 使 企业 免除 应 收 账 款 管理 的 麻烦 ， 提 高 企业 的 竞争 力 。 

企业 可 以 通过 自由 资金 和 银行 贷款 来 保证 资金 顺利 地 运转 ， 但 是 对 于 那些 规模 小 、 销 
售 业务 少 的 公司 来 说 ， 向 银行 贷款 将 会 受到 很 大 限制 ， 而 自身 的 原始 积累 又 不 能 支撑 企业 
的 高 速 发 展 ， 通 过 保 理 业务 进行 融资 可 能 是 企业 最 为 明智 的 选择 。 保 理 商 可 以 通过 管理 企 
业 应 收 账 款 ,预先 付 给 企业 资金 ， 支 持 企业 的 发 展 。 

2. 应 收 账 款 融 资 的 优 缺 点 

应 收 账 款 融 资 无 疑 为 企业 开辟 了 一 条 新 的 融资 渠道 ,特别 是 对 中 小 企业 来 说 ， 此 种 融 
资 模式 意义 重大 。 

应 收 账 款 融资 优点 如 下 。 

首先 ， 与 银行 贷款 相 比 ， 应 收 账 款 融 资 手续 简单 、 风 险 低 、 时 间 短 。 企 业 在 日 常 运转 
ee er te 
融资 ， 企 业 就 可 以 迅速 筹措 到 短期 资金 ， 以 解 燃 眉 

其 次 ， 应 收 账 款 融 资 有 利于 提高 尽管 应 应 收 账 款 属于 流动 资产 ， 但 是 变 
































现 能 力 较 差 。 而 应 收 账 款 融资 可 以 把 未 到 期 的 应 收 账 款 提前 变现 成 现金 或 银行 存款 ， 盘 活 
了 企业 的 资金 ， 从 而 提高 了 整个 企业 资产 的 流动 性 。 

最 后 ， 应 收 账 款 融资 能 够 获得 更 为 理想 的 资本 结构 。 如 果 采 取 无 追 索 权 的 保 理 融 资 模 
式 ， 银 行将 买 断 企 业 应 收 账 款 ， 收 款 风险 大 大 降低 ， 并 且 资产 负债 表 中 反映 的 是 应 收 账 款 
的 减少 和 货币 资金 的 增加 ， 负 债 并 没有 任何 变化 ， 更 有 利于 财务 结构 的 优化 。 

应 收 账 款 融资 缺点 如 下 。 

首先 ， 企 业 要 承担 较 高 的 应 收 账 款 融资 成 本 。 银 行 对 应 收 账 款 保 理 业务 收取 的 费用 包 
括 融 资 利息 和 保 理 业务 手续 费 ， 成 本 较 高 。 

次 ， 企 业 承担 到 期 付款 人 不 能 付款 的 风险 。 因 为 银行 更 愿意 提供 有 追 索 权 的 保 理 业 
务 ， 将 风险 完全 转嫁 给 了 企业 。 

最 后 ， 如 果 应 收 账 款 本 身 存 在 问题 ， 那 么 银行 接受 此 收 账 款 融资 的 可 能 性 就 会 

很 小 。 


不 
dn > 
电子 应 RN 


货 卖 出 去 了 ， eae + 应 商 企业 都 注 : 因 此 遇 到 过 资金 困难 的 究 境 。 近 
veal ri 应 链 电子 应 收 账 款 网 络 贷 款 ， 让 










































更 多 小 型 供应 商 企 业 看 到 曙光 。 
据 该 行 相关 负 绍 ， 获 得 贷款 一 家 为 当地 医院 供 货 的 药品 供应 商 。 由 
企业 常常 面临 张 的 状况 。 通 过 医院 提供 的 电子 应 收 账 款 作 


元 的 贷款 ， 相 当 于 让 企业 提前 收回 了 应 收 账 款 。 

“和 传统 的 企业 货款 程序 不 同 ， 供 应 链 电子 应 收 账 款 融资 可 全 程 通过 网 络 办 理 。” 该 负 
责 人 称 ， 企 业 融 资 申请 发 起 、 银 行 审批 、 提 款 、 核 心 企业 确认 和 支付 应 付 账 款 及 自动 扣 款 
等 多 项 融资 业务 的 全 流程 均 可 通过 网 络 办 理 ， 大 大 简化 了 办 理 手续 。 

有 业内 人 士 分 析 ， 在 当前 国家 信贷 政策 整体 收 紧 的 背景 下 ， 小 企业 融资 难 问题 将 更 加 
突出 ， 供 应 链 电子 应 收 账 款 网 络 贷款 创新 了 小 企业 融资 模式 ， 为 原本 缺少 信用 资源 的 中 小 
企业 找到 了 新 的 信用 平台 ， 加 速 了 资金 周转 和 使 用 效率 。 
资料 来 源 : 武汉 晨报 ，2011 - 06 - 24. 


“sp 小 思考 


简 述 应 收 账 款 的 成 本 ,并 由 此 确定 企业 应 收 账 款 管理 的 目标 。 
. 什么 是 信用 政策 ? 它 包 括 哪 些 内 容 ? 
. 试 分 析 企 业 放 宽 信 用 政策 的 利 羔 。 


oo 
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6.4 存 货 


篇 小 故事 
粮食 与 存货 


家 里 怎样 储备 粮食 ?是 一 次 性 买 几 百 乒 ， 放 在 家 里 慢 慢 吃 上 一 年 ， 还 是 一 粒 米 都 不 
存 ， 每 天 做 饭 时 现 去 买 呢 ? 恶 怕 没 有 哪 户 人 家 会 采用 这 两 种 办 法 。 每 个 家 庭 都 会 储备 一 些 
粮食 ， 不 会 太 多 ， 够 吃 十 天 半 个 月 就 行 ， 但 也 不 会 一 点 粮食 存 ， 因 为 天 天 都 去 买 米 买 
面 实在 太 麻 烦 。 


企业 储备 存货 就 像 居 家 过 日 子 一 样 ， 必 须 盘算 适 的 数量 。 存 货 储备 太 多 ,会 
大 量 占用 资金 ， 导 致 公司 资金 短缺 、 现 金 循环 小 这 会 使 仓库 爆满 ， 人 仓储、 保险 、 维 护 
费用 直线 上 升 。 存 货 储 备 太 少 ， 2 生 采 购 ， 麻 烦 不 说 ， 由 此 带 来 的 高 额 订 


像 美 人 的 身材 ， 增 一 分 则 肥 ， 减 一 六 那 怎 样 确定 这 个 恰 到 
好 处 的 存货 储备 量 呢 ? 


i > 4 
6.4.1 存货 的 管理 目标 


存货 是 指 在 生产 经 Ce 包括 材料 、 燃 料 、 低 
值 易 耗 品 、 在 产品 、 半 成 品 、 产 成 品 、 协 作 件 、 商 品 等 。 现实 中 ， 企 业 很 少 能 做 到 随时 购 
和 人 生产 或 销售 所 需 的 各 种 物资 ， 为 了 保证 生产 正常 进行 ， 降 低 生产 成 本 ， 实 行 均衡 生产 ， 
防止 意外 事件 造成 的 损失 ,企业 需要 储存 一 定数 量 的 存货 。 

存货 是 指 企业 在 生产 经 营 过 程 中 为 销售 或 耗 用 而 储备 的 物资 。 存 货 在 企业 的 流动 资产 
中 占据 很 大 比重 ， 同 时 又 是 一 种 变现 能 力 较 差 的 流动 资产 项 目 。 储 存 过 多 的 存货 需要 占 
较 多 的 资金 ， 影 响 企业 资金 的 流动 性 ， 降 低 企 业 公 利 能 力 ， 并 且 会 增加 仓储 费 、 保 险 费 、 
维护 费 、 保 管 人 员工 资 等 各 项 开支 。 对 存货 的 管理 重点 在 于 提高 存货 效益 和 力求 控制 降低 
存货 资金 的 比重 两 个 方面 。 因此， 存货 管理 的 目标 就 是 在 存货 成 本 和 存货 效益 之 间 做 出 权 


货 费 用 也 会 让 企业 吃不消 ， Ee: 临 缺 货 停业 的 威胁 。 所 以 ， 存 货 储备 量 就 
必 


















































衔 ， 争 取 以 最 低 的 成 本 保证 正常 的 生产 经 营 需 要 。 

2. 存货 成 本 

存货 占用 资金 是 有 成 本 的 。 存 货 成 本 是 指 为 持 有 存货 所 付出 的 代价 。 存 货 成 本 一 般 包 
括 以 下 几 项 。 

(1) 取得 成 本 。 


取得 成 本 是 指 为 取得 某 种 存货 而 发 生 的 支出 ， 它 由 购置 成 本 和 订货 成 本 构成 。 
购 兽 成 本 是 指 购 进 存货 支付 的 买 价 ， 它 体现 的 是 存货 本 身 的 价值 。 它 是 存货 单价 与 数 
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量 的 乘积 。 在 无 商业 折扣 的 情况 下 ， 购 置 成 本 是 固定 成 本 ， 不 随 采购 次 数 等 变动 而 变动 
的 ， 属 于 与 存货 决策 无 关 的 成 本 。 

订货 成 本 是 指 为 组 织 采 购 存货 而 发 生 的 费用 ， 如 运输 费 、 装 卸 费 、 差 旅费 等 。 订 货 成 
本 一 般 与 订货 数量 无 关 。 与 订货 次 数 无 关 的 订货 成 本 为 订货 的 固定 成 本 ， 如 常设 采购 机 构 
的 基本 开支 等 ， 属 于 与 存货 决策 无 关 的 成 本 。 亲生 次 昌 有 关 拓 条 基 帮 二 罗 条 皮 的 二 动 
本 ， 如 差旅费 、 邮 电费 等 ， 属 于 与 存货 决策 相关 的 成 本 。 在 存货 需要 量 不 变 的 情况 下 ， 
业 要 想 降低 订货 成 本 ， 需 要 通过 提高 每 次 进货 量 以 减少 订货 次 数 。 

(2) 储存 成 本 。 

储存 成 本 是 指 存货 在 储存 过 程 中 发 生 的 成 本 ， 如 仓储 费 、 保 险 费 、 占 用 资金 的 利息 
费 。 与 存货 储存 数量 无 关 的 储存 成 本 是 固定 成 本 ， 如 仓库 折旧 费 、 仓 库 员 工 的 固定 工资 
Si 
如 存货 资金 的 应 计 利息 、 存 货 损失 、 存 货 保险 费 等 ， 属 策 相 关 的 成 本 。 

(3) 缺 货 成 本 。 

缺 货 成 本 是 指 由 于 存货 短缺 而 造成 的 损失 供应 中 断 造 成 的 停工 损失 ， 产 成 品 
以 丰 为 ， 世 企 业 友人 邮 并 会 损失 。 当 企业 不 允许 出 现存 货 短缺 


时 ， 短 缺 成 本 为 零 ， 当 企业 允许 缺 货 时 ; 本 与 存货 储存 数量 成 反比 例 变 动 ， 随 着 存 
货 的 减少 而 增加 ， 必 于 存货 决策 中 本 。 


ey 司 与 手机 a 。 再 资 的 鱼 ， 一 两 天 后 也 会 变 
得 便宜 。 无 论 是 是 数码 业 ， 这 的 ， 村 席 就 是 一 赎 、 人 六条 理解 这 科 
观点 ? SOW 


6.4.2 存货 经 济 批量 


































如 何 做 出 合理 的 存货 决策 是 企业 进行 存货 管理 的 一 个 重要 内 容 。 存 货 决策 主要 是 如 何 
确定 存货 的 进货 项 目 、 供 应 单位 、 进 货 时 间 和 进货 批量 四 方面 问题 。 一 般 情 况 下 ， 主 要 由 
销售 部 门 、 采 购 部 门 和 生产 部 门 决定 进货 项 目 和 选择 供应 单位 ， 由 财务 部 门 负责 决定 进货 
时 间 和 进货 批量 。 财 务 视角 下 的 存货 决策 是 指 财务 部 门 通过 合理 的 规划 进货 时 间 和 进货 批 
量 确定 经 济 批量 。 经 济 批量 又 叫 经 济 订货 量 ， 是 指 为 实现 财务 管理 的 目标 ， 能 使 一 定时 期 
内 存货 的 相关 总 成 本 达到 最 小 的 进货 批量 。 经 济 批量 是 既 能 满足 生产 经 营 需要 ， 又 能 使 存 
货 总 成 本 达到 最 低 的 一 次 采购 批量 。 

根据 图 6. 21， 每 次 订货 量 少 ， 则 储存 成 本 小 ， 但 必然 导致 订货 次 数 增多 ， 引 起 订货 成 
本 增 大 ; 反之 ， 每 次 订货 量 多 ， 则 储存 成 本 大 ,但 可 使 订货 次 数 减少 ， 导 致 订货 成 本 降 
低 。 可 见 ， 每 次 订货 量 太 多 或 太 少 都 不 好 。 存 货 控制 就 是 要 寻求 最 优 的 订货 量 Q* ,使 全 
年 存货 相关 总 成 本 达到 最 小 值 TC(Q* )。 这 个 Q* 就 是 经 济 订货 量 ， 或 称 经 济 批量 。 

影响 存货 总 成 本 的 因素 很 多 ,根据 不 同 的 假设 条 件 。 建立 经 济 批量 的 模型 主要 有 : 
济 批量 的 基本 模型 、 有 数量 折扣 的 经 济 批量 模型 、 存 货 陆 续 供 应 和 使 用 的 经 : 济 批量 模型 和 
再 订货 点 和 保险 储备 模型 。 























231 


232 | 财务 管理 理论 与 实务 (第 2 版 ) 力 


成 本 


储存 成 本 







TC(QN)F- 


订货 成 本 






图 6.21 存货 经 济 批量 模型 


从 
hn s$ 


电视 剧 公司 业绩 纷纷 se 







世纪 库存 问题 比较 显著 。 唐 人 影视 2016 年 的 年 报 
9 亿 元 。 其 中 ， 占 库存 总 量 接近 20% 的 《无 心 法 师 2》 


电视 剧 公司 中 业绩 下 滑 幅 度 较 大 的 唐人 
显示 ， 截 至 2016 年 年 底 ， 公 司库 存 余 客 


























2017 年 上 半年 已 经 成 功 售 出 ， lol 2017 年 投 拍 的 《三 国 机 密 》 和 【《 梦 
幻 西游 )， 唐人 影视 半年 报 上 的 显示 已 经 高 达 4. 而 唐人 影视 上 半年 的 营 收 只 有 1.3 亿 
元 。2016 年 唐人 影视 存货 五 名 情况 见 表 6 一 
从 表 上 -14 2016 年 唐 年 未 余额 前 五 名 情况 
NS. 进度 完成 此 (%) 金 ” 额 占 存货 余额 比例 (%) 
柜 中 美人 后 制 99. 00 101 990 365. 05 42. 94 
无 心 法 师 2 后 制 90. 00 47 092 193.78 19. 83 
重 返 二 十 岁 销售 中 100. 00 41 928 209. 86 17. 65 
三 国 机 密 筹备 5.00 10 178 439. 65 4. 29 
火 风 米 原 策划 7 529 074. 19 3.179 
合计 208 718 282. 53 87. 88 

















欢 瑞 世纪 的 库存 问题 更 加 严重 ，2017 年 半年 报 显 示 ， 公司 报 告 期 末 存 货 为 8. 15 亿 元 ， 
较 期 初 大 增 83%% 。 影 视 剧 库存 积压 时 间 过 长 除了 会 带 来 现金 负担 外 ， 也 存在 严重 的 资产 减 
值 问题 。 例 如 ， 欢 瑞 世 纪 2012 年 出 品 的 ， 由 明道 和 刘 诗 诗 主演 的 电视 剧 《 天 使 的 幸福 )》， 
制作 完成 后 压 了 6 年 时 间 ， 直 到 2017 年 才 终 于 出 现在 芒果 TV 上 。 

库存 高 的 问题 在 大 多 数 电视 剧 公司 身上 都 存在 。 这 些 问 题 导致 的 直接 后 果 就 是 给 公司 
带 来 严重 的 现金 流 压力 。 很 多 影视 剧 公 司 在 2017 年 上 半年 经 营 获得 产生 的 现金 流 几 乎 都 
是 负 值 。 

资料 来 源 : 搜狐 网 . http://www. sohu. com/a/193065683_104421, 2017 一 09 一 19. 
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6.4.3 存货 经 济 批量 的 基本 模型 


经 济 订货 量 基 本 模型 需要 设立 的 假设 条 件 如 下 。 

) 企业 能 够 及 时 补充 存货 ， 即 需要 订货 时 便 可 立即 取得 存货 

(2) 能 集中 到 货 ， 而 不 是 陆续 人 库 。 

(3) 不 允许 缺 货 ， 即 缺 货 成 本 为 零 。 

(4) 存货 需求 量 稳定 ， 并 且 能 预测 。 

(5) 存货 单价 不 变 ， 不 考虑 现金 折扣 。 

(6) 企业 现金 充足 ， 不 会 因 现金 短缺 而 影响 进货 

(7) 所 需 存 货 市 场 供 应 充足 ， 不 会 因 买 不 到 需要 的 存货 而 影响 其 他 。 

存货 经 济 批量 基本 模型 下 的 总 成 本 不 考虑 购置 成 本 和 后 本 ， 为 订货 成 本 和 储存 成 
本 之 和 。 订 货 成 本 为 订购 批 数 和 每 批 订 货 成 本 的 乘积 。 :为 平均 库存 量 和 单位 存货 
年 储存 成 本 的 乘积 。 订 货 成 本 和 储存 成 本 与 订货 量 之 息 反 的 关系 。 存 货 储 存 成 本 随 
0 而 上 升 ， 随 着 订购 批量 的 变化 





这 两 种 成 本 此 消 彼 长 。 存 货 经 济 批量 就 是 使 i 和 储存 成 本 之 和 最 小 的 订购 批量 。 


假设 Q" 为 经 济 进货 批量 ，Q 为 每 A K 为 某 种 存货 年 度 计划 进货 总 量 ; DD 为 
每 批 订货 成 本 ，Ke 为 单位 存货 储存 万 起; y 为 存货 单价 。 
则 计算 公式 为 ， 
AR KE 二 9 


经 济 批量 为 : > 入 (6 —20) 
经 济 批 A 成 本 为 : 





TOO i (6 -21) 

经 济 进货 批量 占用 资金 为 : 
了 一 效 : (6=22) 
最 佳 订货 次 数 为 ; N = (6-23) 
最 佳 订货 周期 为 ， “= 站 (6-24) 


【 例 6-12】〗 某 企业 每 年 耗 用 某 种 材料 8 000 千克 ,该 材料 单位 成 本 30 元 ， 单 位 储 
存 成 本 2 元 ， ee 成 本 20 元 。 要 求 计算 : (1) 经 济 批量 ; (2) 最 低 存货 总 成 本 ; 
(3) 最 佳 订货 次 数 ; (4) 经 济 批量 占用 资金 ; (5) 最 佳 订货 周期 。 


0Q' = /Ex 5 区 一 400( 千 克 ) 


TC(Q* )= V2X8 000X20X2 一 800( 元 ) 
N 二 8 000/400 王 20( 次 ) 


I = X30=6 000( 元 ) 
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一 而 (年 ) 一 2 一 18( 天 ) 


也 可 以 用 Excel 进行 计算 ， 计 算 步骤 如 下 。 
(1) 创建 工作 表格 ， 输 入 原始 数据 ， 如 图 6. 22 所 示 。 





















& | B 
到 存货 经 济 批量 计算 

2 项 

3 | 存货 需要 量 ( 干 克 ) 3000 
4 (元 ) 30 
5 

6 





一 次 订货 成 本 《元 ) 
区 (元 


图 6.22 存货 经 济 批量 计算 


(2) 相关 单元 格 根据 表 6 - 15 计算 公式 进行 计算 。 & 


表 6-15 相关 单元 格 积 公 
单 元 格 et 格 人 


B7 一 SQRT(2* B3* B5/B6) B10 一 B7/B6 * B4 
B8 一 SQRT(2 * B3 * B5 * R | B11 一 360/B9 
































B9 =B3/B7 





(3) 守信 结 果 如 图 6. 28 提示 es 


又, 
NO es 


By 
5 | 一 次 订货 成 本 《元 》 
他 全 (元 


人 
二 区 
(元 


i a | pa 
-了 最 入 订 从 局 肖 (天 ) 
图 6.23 存货 经 济 批量 计算 

































6.4.4 有 数量 折扣 的 经 济 批量 模型 


存货 决策 的 相关 总 成 本 除了 包括 订货 成 本 和 储存 成 本 外 ， 还 包括 采购 成 本 ， 采 购 成 本 
随 采购 批量 大 小 变动 ， 是 决策 的 一 项 相关 成 本 。 假 设 存货 的 购买 单价 不 变 ， 如 果 享受 数量 
折扣 的 订货 量 小 于 经 济 批量 ， 则 无 须 决策 ， 仍 按 经 济 批量 订货 ， 既 可 以 获得 数量 折扣 ， 又 
实现 了 最 佳 订 货 量 。 如 果 享 受 数 量 折扣 的 订货 量 大 于 经 济 批 量 ， 就 必须 对 不 同 批量 下 的 相 
关 存 货 总 成 本 进行 比较 分 析 ， 选 择 相关 存货 总 成 本 最 低 的 经 济 批量 。 

考虑 数量 折扣 情况 下 确定 经 济 批量 的 步骤 如 下 。 

(1) 计算 无 数量 折扣 下 的 经 济 批量 和 存货 相关 总 成 本 。 

(2) 计算 有 数量 折扣 下 不 同 批量 的 存货 相关 总 成 本 。 


(3) 比较 不 同 批量 下 的 相关 存货 总 成 本 ， 找 出 存货 总 成 本 最 低 的 经 济 批量 。 

【 例 6-13】 某 公 司 全 年 需要 某 种 材料 1 200 千克 ， 每 次 订货 成 本 为 400 元 , 单位 储存 
成 本 为 6 元 ， 采 购 价 格 10 元 /千克 。 供 应 商 规定 : 每 次 购买 数量 达 600 千克 时 ， 可 给 予 
2% 的 批量 折扣 ， 间 应 以 多 大 批量 订货 ? 


计算 没有 数量 折扣 时 的 经 济 订货 批量 : 


Q" 一/2 e409 一 400( 千 克 ) 
如 果 企 业 不 接受 数量 折扣 ， 总 成 本 为 ， 
TC=—l30 x400+ 9x6+1 200X10 一 14 400( 元 ) 
计算 接受 数量 折扣 时 〈 即 订货 批量 为 600 千克 ) 的 总 成 本 ; 
1 200 


TC—1e X400+ 9 x6+1 200X10X (1 14 360( 元 ) 


根据 计算 结果 ,在 有 数量 折扣 的 情况 下 ,企业 按 A 千克 购买 该 材料 ， 可 使 存货 
总 成 本 最 低 。 


也 可 以 用 Excel 进行 计算 ， 计 算 步 骤 如 
(1) 创建 工作 表格 ,输入 原始 数据 ,~ 4 所 示 。 



























1 
2 
3 
4 采 
5 贷 | wa -| 4 | 
C3 bE 6 
7) Twi | 
A 
NEY 图 6.24 数 对 存货 总 成 本 的 影响 
(2) a 6 一 16 计算 公式 进行 计算 。 
表 6-16 相关 单元 格 和 公式 
单 元 格 公式 
B9 =SQRT(2 * B3 * B5/B8) 
B10 一 B3/B9 * B5 十 B9/2 * B8 十 B3 * B4 
C10 一 C3/C6 * C5+C6/2* C8+C3* C4* (1 一 C7) 








(3) 计算 结果 如 图 6. 25 所 示 。 


























图 6.25 数量 折扣 对 存货 总 成 本 的 影响 
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6.4.5 存货 陆续 供应 和 使 用 的 经 济 批量 


在 建立 存货 经 济 批量 基本 模型 时 ， 是 假设 存货 一 次 全 部 入 库 ,事实 上 ， 各 批 存货 可 能 
陆续 入 库 ,使 存量 陆续 增加 。 尤 其 是 产 成 品 人 库 和 在 产品 转移 ， 几 乎 总 是 陆续 供应 和 陆续 
耗 用 的 。 在 存货 陆续 供应 和 使 用 时 ， 相 关 总 成 本 等 于 订货 成 本 和 储存 成 本 之 和 。 假 设 4 为 
每 日 耗 用 存货 数量 ，p 为 每 日 到 达 存 货 数量 。 存 货 一 次 订货 后 陆续 到 达 、 陆 续 使 用 的 情况 
下 ， 最 佳 经 济 批量 和 最 低 相关 总 成 本 的 计算 公式 如 下 。 























经 济 批量 为 : Q" 一 x 去 (6 -25) 


最 低 相关 总 成 本 为 :TC(Q* )= /2KXDXKc x( 到 - (6 —26) 
为 


【 例 6-14】 某 企 业 全 年 需 原料 2 700 千克 ， | 100 元 ， 每 千克 原料 年 
储存 成 本 为 6 元 。 每 次 订货 后 每 天 能 运 达 原 料 25 ES 厂 每 天 生产 消耗 原料 9 千克 。 


要 求 : 计算 经 济 批量 及 全 年 最 小 相关 总 成 本 。 
B= 2 a 


9 


TC(Q* -A xex( x =1 440( 元 ) 


6.4.6 再 订货 点 和 保险 人 Wt 


1. 再 订货 点 的 全/ > 

i 需要 在 存货 库 帮 信 戎 尝 之 前 及 时 补充 存货 ， 以 避免 由 于 缺 货 导数 生 
pp 点 指 在 提前 订货 的 情况 下 ， 企 业 再 次 发 出 订单 时 存货 的 库存 储备 量 。 
提前 订货 时 ， 每 次 订货 批量 、 订 货 次 数 和 订货 间隔 期 等 不 发 生变 化 ， 再 订货 点 的 存在 对 经 
济 批量 不 产生 影响 ， 与 瞬时 补充 存货 的 经 济 批量 金额 一 致 ， 只 是 在 存货 库存 储备 量 还 有 剩 
余 时 提前 发 出 订单 。 不 考虑 保险 储备 时 ， 再 订货 点 等 于 平均 每 日 需要 量 与 交 货 时 间 的 
乘积 。 

2 保险 储备 的 确定 

前 面 讨论 的 经 济 批量 是 以 需求 量 稳定 并 且 可 预测 ， 每 日 需求 量 和 交 货 时 间 固定 不 变 为 
前 提 。 但 实际 情况 并 非 完全 如 此 ， 企 业 对 存货 的 需求 量 可 能 发 生变 化 ， 交 货 时 间 也 可 能 全 
延误 。 在 交 货 期 内 ， 如 果 发 生 需 求 量 增 大 或 交 货 时 间 延 误 ， 就 会 发 生 缺 货 。 保 险 储备 是 指 
按照 某 一 订货 批量 和 再 订货 点 发 出 订单 后 ， 为 防止 存货 耗 用 量 突然 增加 或 供 货 方 送 货 延 
迟 ， 发 生 缺 货 或 供 货 中 断 而 造成 损失 ， 必 须要 增加 的 存货 库存 储备 量 。 一 般 情 况 下 ， 需 求 
量变 化 越 大 和 间隔 期 越 长 ， 企 业 的 保险 储备 就 越 大 。 保 险 储备 在 正常 情况 下 不 动用 ， 只 有 
当 存货 过 量 使 用 或 送 货 延迟 时 才 动用 。 

影响 保险 储备 有 以 下 几 个 因素 . 

(1) 平均 每 天 正常 消耗 量 ,， 用 nn 表示。 

(2) 预计 每 天 最 大 耗 用 量 ， 用 表示。 
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(3) 交 货 时 间 ， 即 提前 订货 时 间 ， 指 发 出 订单 到 货物 验收 入 库 所 用 的 时 间 ， 用 :表示 。 
(4) 预计 最 长 交 货 时 间 ， 用 表示 。 
(5) 保险 储备 ， 用 B 表示 。 
保险 储备 计算 公式 如 下 : 
B= 去 (mr 一 nt) (6.= 7 
考虑 保险 储备 时 ， 再 订货 点 应 等 于 交 货 期 内 的 预计 需求 与 保险 储备 之 和 。 即 
有 保险 储备 再 订货 点 一平 均 每 日 需要 量 X 交 货 时 间 十 保险 储备 量 
R 一 以 十 B 一 去 Cnr 二 na) (6 -28) 
【 例 6-15】 某 企业 每 天 正常 耗 用 材料 100 千克 ， 订 货 提 前 期 为 20 天， 预计 最 大 耗 
量 为 每 天 120 千克 ， 最 长 提前 期 为 25 天 。 求 该 企业 的 保 B 订货 点 。 
保险 储备 = 二 XxX (120X25 100X 20) “eet 
| 和 
订货 点 一 去 X(120X25 十 100X20) 一 2 5 克 》 


以 秽 企 业 减 少 缺 货 或 供应 中 断 造成 的 损失 ， 另 一 方面 
4 备 成 本 提高 卫 货 保险 储备 总 成 本 由 缺 货 成 
Iii， 在 降低 缺 货 成 本 的 同时 会 使 保 


了 亲人 了 人 
ss 低 保险 储备 成 本 时 则 会 引起 缺 货 成 本 
决策 的 目标 入 欢 定 合理 的 保险 储备 生 ， 使 存货 保险 储备 总 成 
7 


总 成 本 一 缺 货 成 本 十 保险 储备 成 本 


3. 保险 储备 决策 


建立 存货 保险 储备 ， 一 方面 
由 于 存货 平均 储备 量 增 加 ,~ 使 丰 
本 和 保险 储备 成 本 两 部 分 


险 储备 成 本 提高 ， 、 
增加 。 企 业 存货 L 


本 最 小 。 入 
计算 公式 灼 下， 
























Cs=Ku* S*N (6 -29) 
Cs=B* Ke (6—30) 
TC(S.B)=Cs+Cs=Kvu* S. N+B.: Ke (6-31) 
式 中 ，TC(S，B) 一 一 总 成 本 
Cs 一 一 缺 货 成 本 
Cs 一 一 保险 储备 成 本 
Ku 一 一 单位 缺 货 成 本 
Kc 一 一 单位 存货 成 本 
5 一 一 一 次 订货 缺 货 量 
NN 一 一 年 订货 次 数 
B 一 一 保险 储备 量 





现实 中 ， 缺 货 量 S 具有 概率 性 ， 其 概率 可 根据 历史 经 验 估计 得 出 ; 保险 储备 量 B 可 选 
择 而 定 。 企 业 要 确定 合理 的 保险 储备 量 ， 首 先 要 计算 不 同 保险 储备 量 下 的 总 成 本 , 然后 对 
总 成 本 进行 比较 ， 其 中 总 成 本 最 低 的 保险 储备 量 为 最 合理 的 保险 储备 量 。 
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【 例 6-16】 某 企 业 零件 年 需 用 量 为 D=3 600 件 ， 每 日 需求 量 "= 10 件 ， 单 位 储 
存 成 本 Kc 二 2 元 ， 单 位 缺 货 成 本 Ku 一 4 元 ， 一 次 订货 成 本 25 元 ， 每 次 交 货 时 间 :一 10 
天 。 交 货 期 内 的 存货 需要 量 及 其 概率 分 布 见 表 6-17。 

表 6-17 存货 需要 量 及 其 概率 分 布 














每 日 需求 量 (n)/ 件 7 8 9 10 11 12 13 
存货 需要 量 (nX1)/ 件 70 80 90 100 110 120 130 
概率 (P)/% 1 4 20 50 20 4 下 























经 济 订货 量 一 /2 0 二 全 一 300( 件 ) 


订货 次 数 = 二 3 600 二 300 王 12 
(1) 交 货 时 间 一 定 ， 每 日 平均 需求 量变 化 引起 的 


@ 不 设置 保险 储备 量 ， 即 B=0 时 

由 于 每 日 需求 量变 化 ， ran 

ro %+110X50% 十 120X4% 十 130X1% 
二 100( 件 ) 


a ae 货 量 及 其 坟 件 或 以 下 


时 ， 不 会 发 生 缺 货 ; 当 wo 5 110 件 时 ， 110 一 100=10 件 ， 其 概率 为 
20%; 当 存 货 需 要 其 为 4 wt 20 件 ， 其 概率 为 4%; 当 存 货 需 要 
量 为 130 件 时 ， a 30 件 为 1 只。 其 次 根据 缺 货 量 及 其 概率 计算 
缺 货 的 期 望 值 。 Cs 
So 一 ae 3.1( 件 ) 
TC=4X3.1X12 十 0X2 一 148. 8( 元 ) 
@ 保险 储备 量 为 10 件 ， 即 B=10 时 
再 订货 点 为 ，R1o 二 Ro 十 B= 二 100 十 10 二 110( 件 ) 
根据 此 时 的 再 订货 点 和 存货 需要 量 重新 确定 缺 货 量 及 其 概率 。 当 存货 需要 量 为 110 件 
或 以 下 时 ， 不 会 发 生 缺 货 ， 当 存货 需要 量 为 120 件 时 ， 缺 货 量 为 120 一 110 王 10 件 ， 其 概 
率 为 4%; 当 存货 需要 量 为 130 件 时 ， 缺 货 量 为 130 一 110=20 件 ， 其 概率 为 1% 。 然 后 根 
据 缺 货 量 及 其 概率 计算 缺 货 的 期 望 值 。 
Sio 一 (120 一 110) X 4% 十 (130 一 110)X 1 站 一 0.6( 件 ) 
TC=4X0.6X12 十 10X2 一 48. 8( 元 ) 
@ 保险 储备 量 为 20 件 ， 即 B=20 时 
再 订货 点 为 : Rzo 二 100 十 20 二 120( 件 ) 
当 存 货 需 要 量 为 120 件 或 以 下 时 ， 不 会 发 生 缺 货 ， 当 存货 需要 量 为 130 件 时 ， 缺 货 量 
为 130 一 120 王 10 件 ， 其 概率 为 1%% 。 
Si 一 (130 一 120)X 1%=0.1( 件 ) 
TC=4X0.1X12 十 20X2 一 44. 8( 元 ) 
@ 保险 储备 量 为 30 件 ， 即 B 王 30 时 











再 订货 点 为 : Rao 王 100 十 30 王 130( 件 ) 

当 再 订货 点 为 130 件 时 ， 可 以 满足 存货 的 最 大 需求 量 ， 不 会 发 生 缺 货 ， 即 S=0，TC= 
30X2 王 60( 元 ) 

也 可 以 用 Excel 进行 计算 ， 计 算 步 又 如 下 。 

@ 创建 工作 表格 ， 输 入 原始 数据 ， 如 图 6. 26 所 示 。 





中 B 
存 寻 决策 分 析 《保障 储备 模型 》 





































































图 6. 拒 史 决策 分 析 保险 模型 ) 
@ 相关 单元 格 根据 表 加 > 6. 27 所 示 。 
表 6-18 相 A 

D3 =SQRT(2 * B3 * B6/B47/ 

D4 =B3/D3 

D5 =B8* B9 

D6 =12/D4 

C12 二 IF(A12<D5, "无 效 " ,Al2 一 D5) 

C13 二 IF(A13 二 D5, 无效 ”, A13 一 D5) 

C14 二 IF(A14 二 D5, “无效” ， Al4 一 D5) 

C15 二 IF(A15 达 D5, 无效”, A15 一 D5) 

C16 二 IF(A16 二 D5, “无 效 ”, A16 一 D5) 

C17 一 IF(A17 一 D5， 无 效 ” ,Al17 一 D5) 

C18 二 IF(A18<=D5, 无效", Al8 一 D5) 

D12 一 IF(C12 一 "无 效 "，" 无 效 ") 

D13 三 IF(C13==" 无 效 ”, "无 效 ") 

D14 一 IF(C14 一 无效 "，" 无 效 ) 
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续 表 
单元 格 wa 

I 二 IF(C15 二 “无效”, 无效”, (A15 一 D5 一 C15) * B15 十 (A16 一 D5 一 C15) * B16 十 
(Al17 一 D5 一 C15) * B17+ (Al8—D5—C15) * B18) 

i 三 IF(C16== "无效 ”, “无效 ”, (A16 一 D5 一 C16) * B16 十 (A17 一 D5 一 C16) * B17 十 
(Al18 一 D5 一 C16) * B18) 

D17 三 IF(C17== "无 效 ”, “无 效 ”,(Al7 一 D5 一 C17) * B17 十 (A18 一 D5 一 C17) * B18) 

D18 三 IF(C18 二 "无效 ”, "无 效 ", (Al8 一 D5 一 C18) * Bl8) 

El4 =B5* D14* D4 十 Cl4 * B4 

E15 =B5* D15* D4 十 C15 * B4 人 

El16 =B5* D16 * D4+C16* B4 大 

E17 -we 

El8 一 min(E11 : E17) 




















图 6.27 存货 决策 分 析 (保险 储备 模型 ) 


(2) 每 日 平均 需求 量 一 定 ， 延 迟 交 货 引起 的 缺 货 。 

在 每 日 平均 需求 量 一 定 的 情况 下 ， 由 于 延迟 交 货 引起 的 缺 货 问题 ， 可 以 通过 将 延迟 天 
数 折算 为 增加 的 需求 量 或 直接 确认 为 缺 货 量 两 种 方法 解决 。 

第 一 种 方法 ， 将 延迟 天 数 折算 为 增加 的 需求 量 。 

这 种 方法 的 基本 原理 是 将 交 货 延迟 问题 转化 为 需求 过 量 问 题 。 如 前 例 ， 假 设 每 日 平均 
需求 量 "一 10 件 ， 延 迟 交 货 引起 的 交 货 期 内 的 存货 需要 量 及 其 概率 分 布 见 表 6 - 19。 
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表 6-19 存货 需要 量 及 其 概率 分 布 























延迟 天 数 1 2 . 4 5 6 7 
概率 (P)/% 1 4 20 50 20 4 1 
存货 需要 量 / 件 110 120 130 140 150 160 170 





表 中 的 存货 需要 量 为 实际 交 货 期 内 的 存货 需求 量 。 
实际 交 货 期 = 正常 交 货 期 十 延迟 交 货 天 数 (6 -32) 
实际 交 货 期 内 的 存货 需求 量 一 正常 交 货 期 内 的 存货 需求 量 十 延迟 交 货 增加 的 存货 需求 量 
二 正常 交 货 期 X 每 日 平均 需求 量 十 延迟 交 货 天 数 X 每 日 平均 需求 量 
Re 
二 实际 交 货 期 X 每 日 平均 需求 量 (6 — 33) 
根据 表 6 -19， 若 供 货 企业 延迟 交 货 1 天 的 概率 为 常 交 货 期 内 的 存货 需求 
量 为 10 天 X10 件 /天 =100 件 ， 将 延期 交 货 的 存 4 本 延迟 交 货 增加 
的 存货 需求 量 为 1 天 X10 件 /天 ==10 件 ， 则 实际 交 NR 丰 需求 量 为 100 十 10= 二 110 件 。 
四 不 设置 保险 储备 量 ， 即 B==0 时 
由 于 延迟 交 货 期 的 变化 引起 存货 需 


Ro=110X1% 十 120X4%+ rN 1 
一 140( 件 ) 


则 根据 再 订货 点 和 存货 4 a 
= 5 十 (160 一 14 内 1( 件 ) 


So 一 (150 一 14 
he 1 ER 2 二 148. 8( 元 ) 
@ 保险 10 件 ， 即 了 3 一 1 
再 订货 点 EC 
缺 货 期 望 值 为 ，S1o 二 (160 一 150)X4% 十 (170 一 150) X1% 二 0. 6( 件 ) 
TC=4X0.6X12 十 10X2 一 48. 8( 元 ) 
图 保险 储备 量 为 20 件 ， 即 B 一 20 时 
再 订货 点 为 ，Rzo 二 140 十 20 二 160( 件 ) 
缺 货 期 望 值 为 ，Szo 二 (170 一 160)X1% 二 0.1( 件 ) 
TC=4X0.1X12 十 20X2 一 44. 8( 元 ) 
@ 保险 储备 量 为 30 件 ， 即 B==30 时 
再 订货 点 Rao 王 140 十 30 王 170( 件 )， 此 时 ， 不 会 发 生 缺 货 ， 即 S=0，TC= 二 30X2 二 60( 元 ) 
第 二 种 方法 ,将 延迟 天 数 直接 确认 为 缺 货 量 。 如 前 例 ， 假设 每 日 平均 需求 量 "一 10 
件 ， 延 迟 交 货 引起 的 缺 货 量 及 其 概率 分 布 见 表 6 - 20。 


表 6-20 缺 货 量 及 其 概率 分 布 



















变化 ， 再 订货 点 需 根 据 概率 计算 。 
0X50%+150X20% 十 160X4% 十 170X1% 








延迟 天 数 0 1 2 总 
概率 (P)/% 75 20 4 1 
缺 货 量 (延迟 天 数 Xd)/ 件 0 10 20 30 
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根据 表 6- 20， 若 供 货 企业 延迟 交 货 1 天 ， 则 可 直接 确认 为 缺 货 10 件 (1 天 X10 件 / 


天 )， 其 概率 为 20%。 
@ 不 设置 保险 储备 量 ， 即 B=0 时 


缺 货 期 望 值 为 : ,二 > ) ( 缺 货 量 一 保险 储备 量 ) X 概率 = (10 一 0) X10% 十 (20 一 0) xX 


4% 十 (30 一 0) X1% = 3.1( 件 ) 
了 三 本 X3.X12 坏 02 二 于 3 元) 
@ 保险 储备 量 为 10 件 ， 即 B==10 时 


缺 货 期 望 值 为 ，S1o = 二 (20 一 10)X4% 十 (30 一 10)X1%==0. 6( 件 ) 


TC=4X0.6X12 十 10X2==48. 8( 元 ) 
加 保险 储备 量 为 20 件 ， 即 B=20 时 


TC=4X0.1X12 十 20X2 一 44.8( 元 

@ 保险 储备 量 为 30 件 ， 即 B=30 时 A 
此 时 ,保险 储备 其 可 以 满足 存货 由 于 延迟 交 货 4 
TC=30X2==60( 元 ) 





表 6- 伺 保 险 储备 量 下 的 有 关 成 本 


缺 货 期 望 值 为 ，Szo 二 (30 一 20) X1% 二 0.1( 件 ) «< 


缺 货 甚 ,不 会 发 生 缺 货 ， 即 Sw 二 0 ， 


根据 上 述 几 种 情况 的 计算 结果 ， 请 从 条 是 gg 有 关 丰 本 指标 风 6=2l 








保险 储备 量 (有 )/ 件 
缺 货 成 本 /元 148.8 x 趟 














和、 0 RN 20 
总 [ 148. 48. 8 





从 以 上 成 本 指标 的 计算 和 可 以 清楚 地 看 到 ， 随 着 保险 储备 量 的 逐步 增加 ， 缺 货 成 本 呈现 降 
低 的 趋势 ， 保 险 储备 成 本 呈现 上 升 的 趋势 ， 当 保险 储备 量 为 20 件 时 ， 保 险 储备 总 成 本 最 低 ， 小 
于 或 大 于 这 一 保险 储备 量 都 会 使 总 成 本 上 升 ， 因 此 应 确定 该 零件 的 保险 储备 量 为 20 件 。 





sn 


业绩 变脸 : 都 是 存货 车 的 祸 ? 


2011 年 7 月 澳 洋 科技 (002172. SZ) 和 新 民 科技 (002127. SZ) 分 别 公告 了 其 业绩 
预告 修正 公告 : 一 个 由 盈 转 到 ,一 个 由 增 转 减 ， 公 告 内 容 纷 纷 变脸 。 澳 洋 科 技 在 公告 中 
称 :“ 预 计 2011 年 1 月 到 6 月 业绩 亏损 ,净利 润 一 22 000 万 元 至 一 19 000 万 元 ; 在 上 年 同 
期 业绩 ， 净 利润 88 678 300 元 。” 而 在 公司 2011 年 4 月 22 日 的 首次 业绩 预告 中 , 仅 对 
2011 年 上 半年 做 出 了 净利 润 下 降 50% 至 20 听 的 预计 。 而 根据 新 民 科技 公告 ， 其 预计 上 半 
年 净利 润 为 3 100 万 元 至 4 000 万 元 .下降 幅度 为 15% 至 35%; 而 在 2011 年 4 月 19 日 的 


首次 预告 中 ， 业 绩 的 增长 幅度 为 60% 至 90%。 


根据 最 新 发 改 委 公布 的 1 一 5 月 份 纺织 服装 行业 数据 ,虽然 纺织 行业 保持 了 增长 势头 ， 


但 生产 增 速 呈现 下 滑 趋势 。 数 据 显示 ，1 一 5 月 ， 纺 织 工 业 规模 以 上 企业 实现 工业 总 产值 
1. 99 万 亿 元 ， 同 比 增长 30.15% 。 但 1 一 5 月 较 1 一 2 月 、1 一 3 月 、1 一 4 月 分 别 下 降 1. 8、 
1.45 和 0.4 个 百分点 。 而 投资 增 速 和 出 口 增 速 也 都 出 现 了 相同 趋势 。 

“在 市 场 需求 减弱 及 产品 销售 价格 下 降 的 情况 下 ， 因 难以 消化 期 初 的 库存 成 本 ， 造 成 
亏损 。” 澳 洋 科 技 对 于 业绩 预测 变脸 最 终 解释 道 。 而 新 民 科 技 也 对 其 业绩 下 滑 做 出 了 类 似 
的 解释 。 

研究 员 分 析 :“ 这 两 家 公司 在 一 季报 时 大 概 是 出 于 对 未 来 的 乐观 判断 ， 力 积 了 大 量 的 
存货 ， 而 现在 存货 价格 大 幅 下 跌 ， 其 中 期 财务 报表 必然 要 面 对 提 取 存 货 跌价 准备 的 情形 。” 
同花顺 金融 数据 终端 显示 ， 澳 洋 科 技 一 季报 存货 为 13. 08 亿 元 ，2010 年 年 报时 环比 增加 
nana 
缓 ， 公司 粘 胶 库 存 增 加 所 致 ”。 

然而 3 月 份 以 后 ， 粘 胶 短 纤 价 格 又 出 现 了 进一步 的 从 粘 胶 短 纤 价格 在 二 
季度 大 幅 下 跌 ， redial ;40%， 若 公 司 一 季度 中 存货 
有 一 半 为 粘 腕 短 纤 ， 这 部 分 的 存货 重 估 或 许 就 5 司 2. 6 亿 元 的 亏损 。 

新 民 科技 在 一 季度 的 存货 更 是 环比 增 i 其 中 差别 化 纤维 涤纶 长 丝 成 为 公告 
解释 中 存货 增长 的 主要 构成 。 而 根据 动 化 王 胡 季风 意 村 二 下 全 各 直 区 的 少 覆 状 
线 的 每 吨 报价 已 由 4 月初 的 17 500 月 底 的 I 150 元 ,跌幅 15 


> 资料 来 源 汉 81 世纪 经 yg 2012 -09 -12. 
“SP 小 昌 考 WA 
1. 存货 成 本 NS 


2， 确定 综 洲 抽查 的 模型 有 哪些 ? 分 de 


6.5 商业 信用 和 短期 借款 














商业 信用 和 短期 借款 是 两 个 最 主要 的 营运 资金 筹资 来 源 ， 成 为 营运 资金 筹资 管理 的 重点 。 
6.5.1 商业 信用 


商业 信用 是 指 在 商品 交易 中 由 于 延期 付款 或 预收 货款 所 形成 的 企业 间 的 借贷 关系 ， 是 
企业 之 间 的 一 种 直接 信用 关系 。 商 业 信用 产生 于 商品 交换 之 中 ,是 所 谓 的 “自发 性 筹资 ”。 
商业 信用 运用 广泛 ,在 短期 负债 筹资 中 占有 相当 大 的 比重 。 商 业 信 用 的 具体 形式 有 应 付 账 

应 付 票 据 、 预 收 账 款 等 

1. 应 付 账 款 

应 付 账 款 是 企业 内 购 商品 而 引起 的 短期 负债 。 卖 方 利 用 这 种 方式 促销 ， 而 对 买方 来 说 
延期 付款 则 等 于 向 卖方 借用 资金 购 进 商品 ， 可 以 满足 短期 的 资金 需要 。 

与 应 收 账 款 相对 应 ， 应付 账 款 也 有 付款 期 、 折 扣 等 信用 条 件 。 应 付 账 款 为 企业 提供 的 
信用 可 以 分 为 : 免费 信用 ， 即 买方 企业 在 规定 的 折扣 期 内 享受 折扣 而 获得 的 信用 ; 有 代价 
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期 推迟 付款 而 强制 获得 的 信用 。 
(1) 应 付 账 款 的 成 本 。 





， 即 买方 企业 放弃 折扣 付出 代价 而 获得 的 信用 ; 展期 信用 ， 即 买方 企业 超过 规定 的 信 


如 果 销 货 方 不 提供 现金 折扣 ， 购 货 方 在 信用 期 内 任何 时 间 付款 都 没有 代价 。 即 使 在 销 
货 方 提供 现金 折扣 的 条 件 下 ， 如 果 购 货 方 在 折扣 期 内 付款 ， 
折扣 期 付款 ， 便 要 承受 因 放 弃 折 扣 而 造成 的 隐 含 利息 成 本 ， 这 是 一 种 机 会 成 本 。 


则 没有 成 本 。 如 果 购 货 方 超过 





放弃 现金 折扣 的 成 本 


(6—34) 




















与 信 
高 的 。 
【 例 6-17】 某 企业 按 2/10、n/30 的 条 件 购 入 货 


款 ， 便 享受 了 10 天 的 免费 信用 

(20 一 0. 4) 万 元 。 
倘若 该 企业 放弃 折扣 ,在 10 天 后 〈 不 超 

2% 





企业 在 放弃 折扣 的 情况 下 ， 
延至 50 天 付款 ， 区 


A 2% 


360 





折扣 率 > 360 

1 一 折扣 率 ” 信 用 期 一 折扣 期 
公式 表明 ， 放 弃 现 金 折扣 的 成 本 与 折扣 百分比 的 大 小 、 折 扣 期 的 长 短 呈 同方 向 变化 ， 
期 的 长 短 呈 反方 向 变化 。 可 见 ， 如 果 买 方 企 业 放弃 折扣 而 获得 信用 ，j 


明 ， 并 获得 折扣 0 


六 
0 x 
R 


其 代价 是 较 


如 果 该 企业 在 10 天 内 付 
目 额 为 19. 6 





Ca 和 2% ) 万 元 ， 免 费 信 月 


付款 ,放弃 折扣 所 负担 的 成 本 为 : 


36.73% 


10 
的 时 间 越 长 ， 其 成 本 便 会 越 小 。 比 如 ， 如 果 企业 

















和 2%~X 
(2) 利 ee ed ES 
在 附 有 信息 多 人 前 情况 下 ， 因 为 区 入 和 碳 信用 要 负担 不 同 的 代价 ， 买 方 企业 便 要 在 利 
用 哪 种 信用 之 合租 出 决策 。 

如 果 能 以 低 于 放弃 折扣 的 隐 含 利息 成 本 的 利率 借 和 资金 ， 便 应 在 现金 折扣 期 内 用 借入 
的 资金 支付 货款 ， 享 受 现金 折扣 。 比 如 ， 若 与 上 例 同期 的 银行 短期 借款 年 利率 为 12%， 则 
买方 企业 应 利用 更 便宜 的 银行 借款 在 折扣 期 内 偿还 应 付 账 款 ， 反 之， 企业 应 放弃 折扣 ， 


如 果 在 折扣 期 内 将 应 付 账 款 用 于 短期 投资 ， 
息 成 本 ， 风 
日 推迟 至 信用 

















的 损失 之 间 
他 贷款 人 的 信用 。 或 日 后 招致 苛刻 的 信用 条 件 。 
2. 应 付 票 据 
应 付 票据 是 企业 进行 延期 付款 商品 交易 时 天 








所 得 的 投资 收益 率 高 于 放弃 折扣 的 隐 含 利 


应 放弃 折扣 而 去 追求 更 高 的 收益 。 当 然 ， 假 使 企业 放弃 折扣 优惠 ， 也 应 将 付款 
期 内 的 最 后 一 天 ， 以 降低 放弃 折扣 的 成 本 。 

如 果 企 业 因 缺乏 资金 而 欲 展 延 付 款 期 ， 则 需 在 降低 了 的 放弃 折扣 成 本 与 展 延 付款 
做 出 选择 。 展 延 付 款 带 来 的 损失 主要 是 指 因 企业 信誉 恶化 而 丧 失 供 应 商 乃 至 其 





医 来 


F 具 的 反映 债权 债务 关系 的 票据 。 根 据 承兑 


人 的 不 同 ， 应 付 票 据 分 为 商业 承 竞 汇 票 和 银行 承兑 汇票 两 种 。 支 付 期 最 长 不 超过 6 个 月 。 








应 付 票据 可 以 型 





荫 息 ， 也 可 以 不 到 


荫 息 。 应 付 票据 的 利率 一 般 比 银行 借款 的 利率 低 ， 且 不 








保 











持 相应 的 补偿 余额 和 支付 协议 费 ， 所 以 应 付 票据 的 筹资 成 本 低 于 银行 借款 成 本 。 但 是 应 付 
票据 到 期 必须 归还 ， 如 若 延期 便 要 交付 罚金 ， 因而 风险 较 大 。 


3. 预收 账 款 

预收 账 款 是 卖方 企业 在 交付 货物 之 前 向 买方 预先 收取 部 分 或 全 部 货款 的 信用 形式 。 对 
于 卖方 来 讲 ， 预 收 账 款 相 当 于 向 买方 借用 资金 后 用 货物 抵偿 。 预 收 账 款 一 般 用 于 生产 周期 
长 、 资 金 需要 量 大 的 货物 销售 。 

此 外 ， 企 业 往往 还 存在 一 些 在 非 商品 交易 中 产生 、 但 亦 为 自发 性 筹资 的 应 付费 用 ， 如 
应 付 职工 薪酬 、 应 交 税 费 、 其 他 应 付款 等 。 应 付费 用 使 企业 受益 在 前 、 费 用 支付 在 后 ， 相 
当 于 享用 了 收 款 方 的 借款 ， 一 定 程 度 上 缓解 了 企业 的 资金 需要 。 应 付费 用 的 期 限 具有 强制 
性 ,不 能 由 企业 自由 插 酌 使 用 ,但 通常 不 需 花费 代价 。 


mn 


沱 牌 舍得 经 营 性 现金 流量 净 额 二 


从 沱 牌 舍得 (600702) 2011 年 中 期 报告 据 来 看 ， 公 司 上 半年 的 营销 改革 初 
见 成 效 ， 业 绩 明显 改善 ， 但 公司 经 i ee 为 一 3. 19 亿 元 ， 









































去 年 同期 则 为 一 6 012 万 元 ， 同 比 下 沱 牌 舍得 的 解释 是 ， 报 告 期 内 购买 
商品 支付 现金 增加 所 致 。 数 据 显 去 ， rr 
7.59 亿 元 ， 比 上 年 同期 的 3. 加 约 125%。 牌 舍得 经 营 活动 产生 的 现金 流 
净 领 快速 下 降 的 原因 何在 ?3 公司 本 期 购买 商品 境 现金 流出 源 于 何 处 ? 


沱 牌 舍得 公司 201 半年 中 期 报告 现金 流 为 一 3. 19 亿 元 ， 经 过 分 析 主 要 
是 应 付 票 据 减少 \ 亿 元 所 致 。 沱 牌 ee 年 、2009 年 的 应 付 票 据 余额 分 别 为 
3. 86 亿 元 和 元 ，2010 年 舰 升 至 8 了 亿 元 。2011 年 上 半年 该 公司 的 应 付 票 据 余额 
下 降 到 2. 14 亿 抑 ， 主 要 是 本 期 芭 付 到 期 银行 承 竞 汇票 所 致 。 该 公司 结算 应 付 票 据 较 多 ， 
在 白酒 行业 中 比较 罕见 。 

从 半年 报 中 可 看 出 ， 该 公司 货币 资金 和 预收 账 款 均 在 下 降 ， 货 币 资金 余额 由 2011 年 
初 的 6.03 亿 元 下 降 至 3. 44 亿 元 。 二 季度 公司 预收 账 款 相 比 一 季度 减少 7 400 万 元 ， 同 比 
下 滑 约 9%， 经 营 活动 产生 的 现金 净 流 量 已 连续 两 个 季度 为 负 ， 这 表明 该 公司 白酒 主 业 产 
生 现 金 流 的 能 力 仍 存在 风险 。 同 时 随 着 大 量 应 付 票 据 的 到 期 ， 企 业 的 资金 运转 存在 隐忧 。 

资料 来 源 : 证 券 时 报 ，2011 - 08 - 16. 


6.5.2 短期 借款 


“区 P 加 一 息 

股民 小 帅 用 汽车 作为 抵押 物 的 半年 消费 贷款 到 期 了 ， 他 因为 手头 紧张 还 不 上 ， 银 行 二 
话 不 说 通过 法 院 查 扣 了 他 的 车 。 同 时 小 帅 的 25 年 房贷 属于 长 期 借款 ,银行 却 没有 马上 没 
收 他 的 房产 ， 所 以 还 有 地 方 住 。 小 帅 一 边 找 亲 朋 好 友 借 钱 一 边 感慨 ， 原 来 长 期 借款 虽然 利 
息 高 ， 但 是 安全 。 你 如 何 理解 这 种 观点 ? 

短期 借款 是 指 企 业 向 银行 和 其 他 非 银行 金融 机 构 借 入 的 期 限 在 1 年 以 内 的 借款 。 在 短 
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期 负债 筹资 中 ， 短 期 借款 的 重要 性 仅 次 于 商业 信用 。 短 期 借款 可 以 随 企业 的 需要 安排 ， 便 
于 灵活 使 用 ， 且 取得 也 较 简 便 。 但 其 突出 的 缺点 是 短期 内 要 归还 ,特别 是 在 带 有 诸多 附加 
条 件 的 情况 下 更 使 风险 加 剧 。 


1. 短期 借款 的 种 类 


(1) 按照 目的 和 用 途 划 分 ， 主 要 有 生产 周转 借款 、 临 时 借款 、 结 算 借款 、 票 据 贴现 借 
款 等 。 

名 生产 周转 借款 。 是 指 当 企业 为 生产 销售 一 定数 量 的 产品 所 需 的 流动 资金 不 足 时 ,向 
银行 或 其 他 金融 机 构 取 得 的 借款 。 这 种 借款 在 银行 批准 的 年 度 借款 计划 内 申请 , 期 限 一 般 
不 超过 1 年。 

@ 临时 借款 。 企 业 因 季节 性 和 临时 性 客观 原因 ， 正 常 的 资金 不 能 满足 需要 ， 超 
过 生产 周转 或 商品 周转 款额 划 和 的 短期 借款 。 临 时 借款 实 dy pih 的 办 法 ， 借 款 期 
限 一 般 为 3 至 6 个 月 ， 按 规定 用 途 使 用 ， 并 按 核算 其 

@ 结算 借款 。 在 采用 托 收 承 付 结算 方式 办 
品 发 出 后 至 收 到 托 收 货款 前 所 需要 的 在 途 资 的 款项 。 企 业 在 发 货 后 的 规定 期 间 
(一 般 为 3 天 ， 特 殊 情 况 最 长 不 超过 7 天 行 托 收 的 ， 可 申请 托 收 承 付 结算 借款 


漠 款 金额 通常 按 托 收 金额 和 商定 的 i 计算 ， 大 致 相当 于 发 出 商品 销售 成 本 加 代 垫 
运 杂 费 。 企 业 的 货款 收回 后 ， Ni 扣 回 其 借款 。、 


@ 票据 贴现 借款 。 持 有 汇 A :> 和， 经 营 周转 困难 时 ， 申请 
票据 贴现 的 借款 ， 期 限 志 4 由 简 
息 后 的 金额 ， ep H 良 行 办 理 贴现 时 先进 行 扣除 。 


(2) 按 有 无 0 
i 定 的 保证 大 做 保证 或 利用 一 定 的 财产 作 抵押 或 质押 的 借款 。 
担保 借款 又 分 为 以 下 

保证 借款 。 er 
任 的 借款 。 

抵押 借款 。 是 以 借款 人 或 第 三 人 的 财产 作为 抵押 物 的 借款 。 

质押 借款 。 是 指 按 《 中 华人 民 共 和 国 担 保 法 》 规 定 的 质押 方式 以 借款 人 或 第 三 人 的 动 
产 或 权利 为 质押 物 发 放 的 借款 。 可 作为 质押 的 质 物 包括 : 国库 券 (国家 有 特殊 规定 的 除 
外 )， 国 家 重点 建设 债券 、 金 融 债券 、AAA 级 企业 债券 、 储 蓄 存 单 等 优 价 证 券 。 

@ 无 担保 借款 。 是 指 不 用 保证 人 做 保证 或 没有 财产 作 抵押 ， 仅 凭借 款 人 的 信用 而 取 
得 的 借款 。 信 用 借款 一 般 都 由 贷款 人 给 予 借款 人 一 定 的 信用 额度 或 双方 签订 循环 贷款 协 
议 。 这 种 借款 又 分 为 以 下 两 类 。 

信用 额度 借款 。 信 用 额度 是 商业 银行 与 企业 之 间 商 定 的 在 未 来 一 段 时 间 内 银行 能 向 企 
业 提 供 无 担保 贷款 的 最 高 限额 。 信 用 额度 一 般 是 在 银行 对 企业 信用 状况 详细 调查 后 确 
定 的 。 

循环 协议 借款 。 循 环 协议 借款 是 一 种 特殊 的 信用 额度 借款 ,在 此 借款 协议 下 ,企业 和 
银行 之 间 也 要 协商 确定 贷款 的 最 高 限额 ,在 最 高 限额 内 ,企业 可 以 借款 、 还 款 , 再 借款 、 
再 还 款 ， 不 停 地 周转 使 用 。 





































款 结算 的 情况 下 ， 企 业 为 解决 商 
























































































第 6 章 ”营运 资金 管理 


循环 协议 借款 与 信用 额度 借款 的 区 别 主要 有 以 下 几 点 。 

第 一 ,持续 时 间 不 同 。 信 用 额度 的 有 效 期 一 般 为 1 年 ， 而 循环 协议 借款 可 以 超过 1 年 。 
在 实际 应 用 中 ， 很 多 是 无 限期 ， 因 为 只 要 银行 和 企业 之 间 遵 照 协议 进行 ， 贷 款 可 一 再 延长 。 

第 二 ,法律 约束 力 不 同 。 信 用 额度 制 一 般 不 具有 法 律 的 约束 力 ， 不 构成 银行 必须 给 企业 提 
供 贷款 的 法 律 责任 ， 而 循环 协议 借款 协议 具有 法 律 约束 力 ， 银 行 要 承担 限额 内 的 贷款 义务 。 

第 三 ， 支付 不 同 。 企 业 采 用 循环 协议 借款 ， 除 了 支付 利息 外 ， 还 要 支付 协议 费 。 协 议 
秩 是 村 循环 供 训 限额 中 未 使 用 的 部 分 收取 的 协议 费 。 信 用 额度 借款 一 般 不 需要 支付 协议 费 。 


Wn 
乐 视 网 的 借款 之 殉 ge 


乐 视 网 2016 年 年 报 显 示 有 29 亿 元 现金 ， 乍 一 宽裕 。 但 是 还 有 26 亿 元 的 短 
期 借款 以 及 30 亿 元 的 长 期 借款 。 在 年 报 附录 中 ,ep 
冻结 的 ， 其 供 债 能 力 可 想 而 知 。 乐 视 网 的 直 ， 分 别 是 质押 借款 9 200 万 元 ， 
保证 借款 25. 08 亿 元 。 长 期 借款 有 一 种 ， as 通过 连续 五 年 的 年 报 数据 
可 以 了 解 到 ，2016 年 以 前 ， KR 六 链 ” 而 疯狂 扩张 的 乐 视 网 以 一 年 内 的 短期 借 
款 为 主 ， 后 来 乐 视 网 通 过 质押 借 eh eh 
rere ne we hd 至 此 ， 
由 


乐 视 网 的 多 米 诺 骨 牌 开 0 在 届 上 里 ， 各 金融 机 构 开始 行动 。 
2. 借款 的 信 


入 i 称 往 往 带 有 一 些 信 用 条 件 ， 主 要 有 以 下 方面 。 

(1) 信贷 额度 。 

信贷 额度 是 银行 与 借款 人 在 协议 中 规定 的 最 高 借款 限额 。 信 贷 限额 的 有 效 期 限 为 1 年 ， 
但 根据 情况 也 可 延期 1 年 。 一 般 来 讲 ， 企 业 在 批准 的 信贷 限额 内 ,可 随时 使 用 银行 借款 。 
但 是 ， 银 行 并 不 承担 必须 提供 全 部 信贷 限额 的 义务 。 如 果 企 业 信誉 恶化 ， 即 使 银行 曾 同意 
过 按 信贷 限额 提供 贷款 ， 企 业 也 可 能 得 不 到 借款 。 这 时 ， 银 行 不 会 承担 法 律 责任 。 

(2) 周转 信贷 协定 。 

周转 信贷 协定 是 银行 具有 法 律 义务 地 承诺 提供 不 超过 某 一 最 高 限额 的 贷款 协定 。 在 协 
定 的 有 效 期 内 ， 只 要 企业 的 借款 总 额 未 超过 最 高 限额 ， 银 行 必须 满足 企业 任何 时 候 提出 的 
借款 要 求 。 企业 享 用 周转 信贷 协定 ， 通常 要 就 贷款 限额 的 未 用 部 分 付 给 银行 一 笔 承诺 费 
以 保证 履行 借入 规定 额度 资金 的 责任 。 如 果 借 款 人 在 规定 期 限 内 不 能 如 数 借款 ， 承诺 费 将 
归 银 行 所 有 。 周 转 信贷 协定 一 般 用 于 有 大 额 贷款 发 生 的 场合 。 其 目的 是 保证 银行 不 至 于 因 
为 借款 人 不 履约 而 形成 资金 闲置 、 利 息 损失 。 

【 例 6-18】 某 企 业 与 银行 签订 两 年 内 借款 2 000 万 元 的 周转 信贷 协定 ， 承 诺 费 率 
为 0.4%。 

如 果 该 企业 在 两 年 内 只 借入 1 500 万 元 ,借款 企业 应 向 银行 支付 承诺 费 2(500X0.4%) 万 
元 。 这 是 银行 向 企业 提供 此 项 贷款 的 一 种 附加 条 件 。 
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(3) 补偿 性 余额 。 

补偿 性 余额 是 银行 要 求 借款 企业 在 银行 中 保持 按 贷款 限额 或 实际 借用 额 一 ee 
(一 般 为 10% 一 20%) 的 最 低 存 款 余额 。 从 银行 的 角度 讲 ， 补 偿 性 余额 可 降低 贷款 
补偿 遭受 的 贷款 损失 。 对 于 借款 企业 来 讲 ， 补 偿 性 余额 则 提高 了 借款 的 实际 利率 。 

【 例 6-19】 某 企 业 按 年 利率 6% 向 银行 借款 10 万 元 ， 银 行 要 求 维持 贷款 限额 15% 的 
补偿 性 余额 ， 那 么 该 项 借款 的 实际 利率 为 : 


实际 利率 = 10*6% 


ET 

(4) 借款 抵押 上 。 

银行 向 财务 风险 较 大 的 企业 或 对 其 信誉 不 甚 有 把 握 的 企业 发 放贷 款 ， 有 时 需要 有 抵押 
品 担保 ， 以 减少 自己 蒙受 损失 的 风险 。 短 期 借款 的 抵押 品 经 tdi 存 
货 、 股 票 、 债 券 等 。 银 行 接受 抵押 品 后 ， 将 根据 抵押 品 的 面 仆 碟 定 ; 
品 面值 的 30% 一 90%。 这 一 比例 的 高 低 ， 取 决 于 抵押 贞 航 鸣 现 能 力 和 银行 的 风险 偏好 。 抵 
押 借 款 的 成 本 通常 高 于 非 抵押 借款 ， 这 是 因为 银 往 您 双向 信誉 好 的 客户 提供 非 抵押 贷款 







而 将 抵押 贷款 看 成 是 一 种 风险 投资 ， 故 而 收 人 的 利率 ;同时 银行 管理 抵押 贷款 要 比 管 
理 非 抵押 贷款 困难 ， oe 
的 使 用 和 将 来 的 借款 能 力 。 


(5) >》 信 这 条 件 。 
款 的 偿还 有 到 期 - tt woh i Be 每 季 ) 等 额 偿还 两 种 方式 。 





股 来 讲 ， 企业 不 希望 采 2 偿还 方式 ， 5 际 利率 ; 而 银行 不 希望 
采用 前 一 ee os 7 增加 企业 的 拒 付 风险 ， 同 时 会 降 
低 实际 贷款 利率 。 

(6) 其 他 化 





ee 
财务 水 平 〈 如 特定 的 流动 比率 ) 等 。 如 企业 违背 所 做 出 的 承诺 ， 银 行 可 要 求 企业 立即 偿还 
全 部 贷款 。 

3. 短期 借款 利率 及 其 支付 方法 


短期 借款 的 利率 多 种 多 样 ， 利 息 支 付 方法 也 不 一 ， 银 行将 根据 借款 企业 的 情况 选用 。 

(1) 借款 利率 。 

借款 利率 分 为 以 下 三 种 。 

@ 优惠 利率 。 优 惠 利率 是 银行 向 财力 雄厚 、 经 营 状况 好 的 企业 贷款 时 收取 的 名 义 利 
率 ， 为 贷款 利率 的 最 低 限 。 

@ 浮动 优惠 利率 。 这 是 一 种 随 其 他 短期 利率 的 变动 而 浮动 的 优惠 利率 ， 即 随 市 场 条 
件 的 变化 而 随时 调整 变化 的 优惠 利率 。 

@ 非 优 惠 利率 。 银 行 贷款 给 一 般 企 业 时 收取 的 高 于 优惠 利率 的 利率 。 这 种 利率 经 常 
在 优惠 利率 的 基础 上 加 一 定 的 百分比 。 比 如 ， 银 行 按 高 于 优惠 利率 1% 的 利率 向 某 企 业 贷 
款 ， 若 当时 的 最 优 利率 为 8%， 向 该 企业 贷款 收取 的 利率 即 为 9%; 若 当时 的 最 优 利率 为 
7. 5%， 向 该 企业 贷款 收取 的 利率 即 为 8. 5%。 非 优惠 利率 与 优惠 利率 之 间 差距 的 大 小 ， 由 
借款 企业 的 信誉 、 与 银行 的 往来 关系 及 当时 的 信贷 状况 所 决定 。 





(2) 借款 利息 的 支付 方法 。 

一 般 来 讲 ， 借 款 企业 可 以 用 三 种 方法 支付 银行 贷款 利息 。 

@ 收 款 法 。 收 款 法 是 在 借款 到 期 时 向 银行 支付 利息 的 方法 。 银 行 向 工商 企业 发 放 的 
贷款 大 都 采用 这 种 方法 收 息 。 

加 贴现 法 。 贴 现 法 是 银行 向 企业 发 放贷 款 时 ， 先 从 本 金 中 扣除 利息 部 分 ， 而 到 期 时 
借款 企业 则 要 偿还 贷款 全 部 本 金 的 一 种 计 息 方法 。 采 用 这 种 方法 ， 企 业 可 利用 的 贷款 额 只 
有 本 金 减 去 利息 部 分 后 的 差额 。 因 此 贷款 的 实际 利率 高 于 名 义 利率 。 

【 例 6-20】 某 企 业 从 银行 取得 借款 10 000 元 ， 期 限 1 年 ， 年 利率 8%， 利 息 额 800 
元 (10 000X8%); 按照 贴现 法 付 息 ， 企 业 实 际 可 用 的 贷款 为 9 200 元 (10 000 一 800)， 该 
项 贷款 的 实际 利率 为 : 



























实际 利率 一 10 oo 00 ~ 7 
图 加 息 法 。 加 息 法 是 银行 发 放 分 期 等 额 偿 还 贷款 的 利息 收取 方法 。 在 分 期 等 
额 偿还 贷款 的 情况 下 ,银行 要 将 根据 名 义 利率 计 和 甬 加 到 贷款 本 金 上 ,计算 出 贷款 的 
本 息 和 ， 要 求 企业 在 贷款 期 内 分 期 偿还 本 息 ， 由 于 贷款 分 期 均衡 偿还 ， 借 款 企 
业 实 际 上 只 平均 使 用 了 贷款 本 金 的 半数 ，- :> 额 利息 。 这 样 ， 企 业 所 负担 的 实际 利率 
高 于 名 义 利率 大 约 1 信 。 


【 例 6-21】 某 企业 借入 名 ne» 12% 的 贷款 20 000 元 ,分 12 个 月 等 额 偿 
还 本 息 。 该 项 借款 的 实际 利 准 > 
Es _ 20 000 从 
ee 


江河 幕墙 短期 负债 经 营 有 风险 


江河 幕墙 拟 招股 说 明 书 显示 ，2008 年 年 末 、2009 年 年 末 、2010 年 年 末 ， 公 司 流动 比 
率 分 别 为 1.26、1.33、1.30, 加 动 比率 分 别 为 0.85、0.95、0.99， 短 期 偿 债 能 力 偏 低 。 
公司 除 自 有 资金 外 ， 资 金 来 源 主要 包括 银行 借款 和 上 下 游 企业 的 商业 信用 。 截 至 2010 年 
12 月 31 日 .公司 短期 借款 余额 为 5. 28 亿 元 ， 占 负债 总 额 的 比例 为 15. 30%; 应 付 票 据 余 
额 为 6. 19 亿 元 ， 占 负债 总 额 的 比例 为 17. 94%; 应付 账 款 余额 为 13. 94 亿 元 ， 占 负债 总 额 
的 比例 为 40.40%。 同 时 ,公司 2010 年 12 月 31 日 短期 借款 余额 比 2009 年 12 月 31 日 增 
长 118.18%，2009 年 12 月 31 日 短期 借款 余额 较 2008 年 12 月 31 日 增长 70.42%%， 主 要 
是 经 营 规模 逐年 扩大 ， 业务 增长 较 快 ， 对 流动 资金 需求 相应 增加 。 建 筑 幕 墙 行业 对 流动 资 
金 的 需求 量 较 大 ， 随 着 无 预付 款 或 垫 资 的 工程 项 目 增多 ,公司 对 流动 资金 的 需求 量 将 不 断 
增加 ,公司 短期 偿 债 压力 较 大 。 
此 外 ,公司 融资 渠道 单一 ， 资产 负债 率 较 高 。2008 年 年 未 、2009 年 年 末 、2010 年 年 
末 按 母 公司 会 计 报表 计算 的 资产 负债 率 分 别 为 70.58%、61.72%、62.77%， 资 产 负债 率 
偏 高 ,面临 潜在 的 财务 风险 。 
资料 来 源 : 经 济 导报 ，2011 -07 - 22. 
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“SP 小 思考 


1. 商业 信用 的 具体 形式 有 哪些 ? 

2. 怎样 利用 现金 折扣 的 期 限 及 优惠 ? 如 何 做 出 最 佳 决策 ? 
3. 短期 借款 有 哪些 信用 条 件 ? 

4. 短期 借款 利息 的 支付 方法 有 几 种 ? 


Sa 本 章 小 结 


本 章 主要 介绍 了 企业 营运 资金 管理 的 基本 理论 和 管理 方法 
金 投资 管理 和 营运 资金 筹资 管理 两 项 内 容 。 营 运 资金 投资 种 
款 管理 和 存货 管理 。 入 人 析 次第 于 所 二 用 的 ea 
资 政策 、 适中 的 营运 资金 投 资 政策 和 客 松 的 芝 远 0 和 和 
要 包括 商业 信用 和 短期 借款 。 人 二 
资 政策 、 保 守 型 筹资 政策 和 激进 型 筹资 政策 浴 


营运 资金 管理 包括 营运 资 
守 当 包括 现金 管理 、 应 收 账 
锯 资 政策 包括 紧缩 的 营运 资金 投 
炙 策 三 种 。 营 运 资金 筹资 管理 主 
用 的 营运 资金 筹资 政策 包括 配合 型 筹 










现金 是 流动 性 最 强 的 资产 ， 可 以 做 妨 二 控 支 付 手段。 企业 持 有 现金 的 动机 主要 有 交易 
性 、 预 防 性 和 投机 性 动机 。 企 业 金 的 同时 ， 付出 相应 的 代价 即 现金 成 本 ， 现 
爹 成 本 主要 由 持 有 成 本 、 转 STORE 
企业 现金 管理 的 目标 pore se od eel 
业 现 金管 理 的 内 容 制 现金 收 支 预 定 最 佳 现金 持 有 量 和 现金 日 常 收 支管 
理 。 确 定 最 佳 现 Wat 模型 、 现 金 周转 模型 、 因 素 分 析 模 型 、 存 
ma 
应 收 贱 款 堆 入 大 销售 的 同时 将 会 产生 应 收 账 款 成 本 ， 主 要 有 机 会 成 本 、 管 理 成 本 、 坏 
账 成 本 、 短 钢 成 本 。 应 收 同 款 内 销 的 效果 好 坏 ， 依 赖 于 企业 信用 政策 的 制定 ， 包 括 信用 标 
准 、 信 用 期 限 、 现 金 折扣 和 收 账 政策 。 应 收 账 款 的 管理 就 是 制定 科学 合理 的 信用 政策 ， 加 
强 应 收 三 款 日 常 控制 ， 尽 可 能 降低 应 收 账 款 投 资 的 成 本 ， 最 大 限度 地 提高 应 收 同 款 的 投 次 
效益 。 
存货 占用 资金 是 有 成 本 的 ， 一 般 包括 取得 成 本 、 储 存 成 本 、 缺 货 成 本 。 如 何 做 出 合理 
的 存货 决策 是 企业 进行 存货 管理 的 一 个 重要 内 容 。 存 货 决策 是 指 财务 部 门 通过 合理 的 规划 
进货 时 间 和 进货 批量 确定 经 济 批量 。 建 立 经 济 批量 的 模型 主要 有 ， 经 济 批量 的 基本 模型 
有 数量 折扣 的 经 济 批量 模型 、 存 货 陆 续 供应 和 使 用 的 经 济 批量 模型 和 再 订货 点 和 保险 储备 
模型 。 
商业 信用 和 短期 银行 借 就 是 营运 资金 筹资 管理 的 重点 。 商 业 信用 是 企业 之 间 的 一 种 直 
接 信用 关系 ， 商 业 信用 运用 广泛 ， 具 体形 式 有 应 付 账 款 、 应 付 票据 、 预 收 账 款 等 。 
银行 发 放 短 期 借款 往往 带 有 一 些 信用 条 件 ， 主 要 有 信贷 额度 、 周 转 信贷 协定 、 补 偿 性 
余额、 借款 托 抱 、 偿 还 条 件 、 其 他 承诺 。 短 期 借款 的 利率 多 种 多 样 ， 利 息 支付 方法 也 不 
一 ， 银 行将 根据 借款 企业 的 情况 选用 。 










CG 基本 概念 


营运 资金 ”经 营 性 营运 资金 ”经 营 性 净 营 运 资金 ”紧缩 的 营运 资金 投资 政策 适中 的 
营运 资金 投资 政策 宽松 的 营运 资金 投资 政策 长 期 性 流动 资产 临时 性 流动 资产 现金 
的 交易 动机 现金 的 预防 动机 现金 的 投机 动机 现金 成 本 ”现金 收 支 预算 成 本 分 析 模 
型 ”现金 周转 模型 ”现金 周转 期 ”因素 分 析 模型 ”随机 模型 ”应 收 账 款 的 坏账 成 本 ”应 收 
账 款 的 短缺 成 本 ”信用 标准 ”信用 期 限 ” 收 账 政策 ”应 收 账 款 质押 融资 ”存货 经 济 批量 
再 订货 点 ”保险 储备 商业 信用 周转 信贷 协定 ”补偿 性 余额 


您 乡 习 题 c 


一 、 单 项 选择 题 Aj- 
1. 运用 随机 模式 和 成 本 分 析 模式 计算 最 有 量 ， 均 会 涉及 现金 的 (  )。 


A. 机 会 成 本 B. 管理 成 本 2 短缺 成 本 D. 交易 成 本 
2. 下 列 各 项 中 ， 属 于 商业 信用 Re Ds 
A. 发 行 短 期 融资 券 NS B. 应 仁 账 款 筹资 

D 







性 流动 负债 短期 融资 的 方式 来 筹措 
生长 期 资金 的 方式 融资 ， 据 此 判断 ， 该 


C. 短期 借款 
到 Wo < 流动 资产 除了 


外 ,还 需要 以 长 期 、) 和 权益 资本 和 自发 性 


公司 采取 的 筹 ( 这 
A. 保守 政策 「 B. 激进 型 筹资 政策 
C. 配合 型 著 资 政策 D. 期 限 匹 配 型 筹资 政策 


4. 某 公 司 按照 2/20，n/60 的 条 件 从 另 一 公司 购 入 价值 1 000 万 元 的 货物 ， 由 于 资金 调 
度 的 限制 ， 该 公司 放弃 了 获取 2% 现 金 折扣 的 机 会 公司 为 此 承担 的 信用 成 本 率 是 (  )。 


A. 2.00% B. 12.00% C. 12.24% D. 18.37% 
5. 下 列 各 项 中 ， 可 用 于 计算 营运 资金 的 算式 是 ( ji 

A. 资产 总 额 一 负债 总 额 B. 流动 资产 总 额 一 负债 总 额 

C. 流动 资产 总 额 一 流动 负债 总 额 D. 加 动 资 产 总 额 一 流动 负债 总 额 
6. 信用 标准 是 客户 获得 企业 商业 信用 所 具备 的 最 低 条 件 ， 通常 表示 为 《 ) 。 
A. 预期 的 现金 折扣 率 B. 预期 的 坏账 损失 率 

C. 现金 折扣 期 限 D. 信用 期 限 

7. 下 列 各 项 中 ,不 直接 影响 保险 储备 量 计算 的 是 ( hs 

A. 平均 每 天 正常 耗 用 量 B. 预计 最 长 订货 提前 期 

C. 预计 每 天 最 小 耗 用 量 D. 正常 订货 提前 期 

8. 企业 评价 客户 等 级 ,决定 给 予 或 拒绝 客户 信用 的 依据 是 Ys 

A. 信用 标准 B. 收 账 政策 

C. 信用 条 件 D. 信用 政策 
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9. 在 营运 资金 管理 中 ,企业 将 “从 收 到 尚未 付款 的 材料 开始 ， 到 以 现金 支付 该 货款 
之 间 所 用 的 时 间 ” 称 为 〈 7 

A. 现金 周转 期 B. 应 付 账 款 周 转 期 

C. 存货 周转 期 D. 应 收 账 款 周 转 期 

10. 某 期 现金 预算 中 假定 出 现 了 正 值 的 现金 收 支 差 额 ， 且 超过 人 额定 的 期 末 现 金 余额 
时 ， 单 纯 从 财务 预算 调剂 现金 余 缺 的 角度 看 ， 该 期 不 宜 采 用 的 措施 是 〈 bs 


A. 偿还 部 分 借款 利息 B. 偿还 部 分 借款 本 金 

C. 抛售 短期 有 价 证 券 D. 购 入 短期 有 价 证 券 
se de en 上 
A. 交易 需要 B. 预防 需 

C. 投机 需要 也 ee 


A. 流动 资产 周转 天 数 增加 


C. 销售 成 本 率 增加 1 润 率 增 加 
J 


本 率 为 60%， 资 金成 本 率 为 10%， 则 该 账 款 的 机 会 成 本 为 《 ”) 万 元 。 
商号 B. 0.11 Cs a3 BY 6 

4. 不 适当 地 延长 信用 期 限 会 企业 带 来 的 不 果 是 〈 ja 

A. 机 会 成 本 增加 小 B 减少 


2. 当 其 他 因素 不 变 时 ， AN 需求 减少 (  )。 





区 eg deed 货 占 用 资金 增加 
.下列 各 项 可 货 点 无 关 的 办 )。 

A. i ~ 愉 居 ”BB 日 闪 用 旦 

C. 交 货 1 D. 保险 储备 量 


16. 在 流动 资产 投资 政策 中 ， 宽 松 的 流动 资产 投资 政策 的 〈 hs 
A. 流动 资产 投资 规模 最 大 ， 风 险 最 小 ， 收 益 性 最 差 
B. 流动 资产 投资 规模 最 小 ,风险 最 大 ， 收益 性 最 好 
C. 流动 资产 投资 规模 最 小 ， 风 险 最 小 ， 收 益 性 最 差 









D. 流动 资产 投资 规模 最 大 ， 风 险 最 大 ， 收 益 性 最 差 

17. 某 企 业 按 年 利率 10 听 从 银行 借入 款项 1 000 万 元 ,银行 要 求 企 业 按 贷款 额 的 20% 
保留 补偿 性 余额 ， 该 借款 的 实际 年 利率 为 〈 Ws 

A. 10% B. 8% C. 12% D. 12.5% 

二 、 多 项 选择 题 

1. 在 确定 因 放 弃 现 金 折扣 而 发 生 的 信用 成 本 时 ， 需 要 考虑 的 因素 有 ( Fe 

A. 数量 折扣 百分比 B. 现金 折扣 百分比 

C. 折扣 期 D. 信用 期 

2. 在 编制 现金 预算 时 ， 计算 某 期 现金 余 缺 必须 考虑 的 因素 有 ( hs 

A. 期 初 现金 余额 B. 期 末 现 金 余额 

C. 当期 现金 支出 D. 当期 现金 收入 


运用 成 本 分 析 模 式 确 定 最 佳 现金 持 有 量 时 ， 持 有 现金 的 相关 成 本 包括 人 JR 
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A. 机 会 成 本 B. 转换 成 本 

C. 短缺 成 本 D. 管理 成 本 

4. 下 列 各 项 不 属于 建立 存货 合理 保险 储备 的 目的 有 ( ja 

A. 在 过 量 使 用 存货 时 保证 供应 B. 在 进货 延迟 时 保证 供应 

C. 使 存货 的 缺 货 成 本 和 储存 成 本 之 和 最 小 D. 降低 存货 的 储备 成 本 

5. 下 列 有 关 信 用 期 限 的 表述 中 ， 正 确 的 有 ( js 

A. 缩短 信用 期 限 可 能 增加 当期 现金 流量 

B. 延长 信用 期 限 会 扩大 销售 

C. 降低 信用 标准 意味 着 将 延长 信用 期 限 

D. 延长 信用 期 限 将 增加 应 收 账 款 的 机 会 成 本 

6. 按照 国际 通行 做 法 ， A 主要 有 (  )。 

A, 周转 信贷 协定 B. 借 

C. 信贷 限额 D. 补 传 哈 疹 

7. 在 保守 的 流动 资产 筹资 政策 中 ， 长 期 融 j ( $s 

A. 全 部 临时 性 流动 资产 iis 

C, 部 分 永久 性 流动 资产 分 临时 性 流动 资产 

三 、 计 算是 NS 

1. 甲 公 司 规定 在 任何 条 件 额 不 能 低 于 所 900 元 ， 现 已 知 现金 返回 线 的 数值 
为 6 250 元 ， i NS 

2. 某 企业 现金 收 支 e 稳定 ， 全 年 的 量 为 200 000 元 ， 每 次 转换 有 价 证 
券 的 交易 成 本 为 ee %。 达 到 最 佳 现金 持 有 量 的 全 年 转换 成 本 
是 多 少 元 ? 下 这 


3， cd 家 冰箱 生产 企业 ， 全 摆 党 要 压缩 机 360 000 台 ，, 均衡 耗 用 。 全 年 生产 时 
间 为 360 天 ， 每 次 的 订货 费用 为 160 元 ， 每 台 压缩 机 持 有 费 率 为 80 元 ， 每 台 压 缩 机 的 进 
价 为 900 元 。 根 据 经 验 ， 压缩 机 从 发 生 订单 到 进入 可 使 用 状态 一 般 需要 5 天， 保险 储备 量 
为 2 000 台 。 

要 求 : 

(1) 计算 经 济 订货 批量 。 

(2) 计算 全 年 最 佳 订货 次 数 。 

(3) 计算 最 低 存货 成 本 。 

(4) 计算 再 订货 点 。 

4. 某 企 业 与 银行 商定 的 周转 信贷 额 为 200 万 元 ,承诺 费 率 为 0.5%， 企业 借款 150 万 
， 平 均 使 用 8 个 月 ， 那 么 ， 借 款 企业 向 银行 支付 承诺 费 多 少 元 ? 

5. 某 企 业 从 银行 取得 借款 200 万 元 (名 义 借款 额 )， 期 限 一 年 ， 名 义 利率 8%。 

要 求 : 计算 下 列 几 种 情况 下 的 实际 利率 。 

(1) 收 款 法 付 息 。 

(2) 贴现 法 付 息 。 

(3) 银行 规定 补偿 性 余额 为 10%。 

(4) 银行 规定 补偿 性 余额 为 10%， 并 按 贴 现 法 付 息 。 


su 
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本 章 讲 授 收 益 管 理 的 主要 内 容 ， 包 括 营 业 收 入 管理 、 成 本 与 费用 管理 、 利 润 预测 与 分 
配 。 通 过 本 章 的 学 习 ， 要 求 在 了 解 收入 、 成 本 与 费用 和 利 六 构成 内 容 的 基础 上 掌握 收 
入 、 成 本 费用 和 利润 的 预测 方法 以 及 计划 编制 和 管理 。 A 


本 章 的 学 习 重点 是 营业 收入 、 Cp 与 计划 。 


an 〖， 从 一 个 年 锁 和 克 的 妆 关 抽 划 全 站 业 天 
成 为 一 个 年 收入 达到 人 6 亿 元 (2017 500 强 排名 83) 的 通信 巨人 ， 堪 称 
通信 业 的 奇迹 。 和 本 的 企业 不 同 ， 华 为 实现 目标 并 没有 依靠 


en 2 
华为 的 营 3N 构成 主要 包括 运营 着 业务 (传统 网 络 设施 业务 及 物 联网 )、 企 业 业 务 
(企业 解决 方案 ) 、 消 费 者 业务 (手机 等 )。 企 业 业 务 和 消费 者 业务 增 速 远 超 传统 业务 ， 华 
为 收入 的 增长 驱动 力 暂时 靠 这 两 项 。 纯 看 数据 的 话 ， 华 为 营业 收入 由 2002 年 的 人 民 币 175 
亿 元 增长 至 2017 年 的 人 民 币 6 036 亿 元 ,年 均 增长 率 高 达 26% 。 华 为 的 净利 润 由 2006 年 
的 40 亿 元 增长 至 2017 年 的 475 亿 元 。 
企业 靠 什么 取得 如 此 做 人 的 成 绩 ? 这 巨大 的 力量 来 自 何 处 ? 
资料 来 源 : http: //www. sohu. com/a/281754761 _ 469993,2018 - 01 - 02， 


7.1 营业 收入 管理 


7.1.1 营业 收入 管理 概述 


1. 营业 收入 的 含义 与 内 容 

一 般 来 说 ， 收 入 有 广义 与 狭义 的 概念 。 广义 的 收入 是 指 所 有 经 营 和 非 经 营 活动 的 所 
得 ,通常 包括 营业 收入 和 营业 外 收入 。 狭 义 的 收入 仅 指 与 生产 经 营 活动 有 关 的 营业 收入 。 
我 国 《企业 会 计 准则 》 采 用 了 狭义 的 概念 ， 规定: 收入 是 企业 在 日 常 活动 中 形成 的 、 会 导 
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致 所 有 者 权益 增加 的 、 与 所 有 者 投入 资本 无 关 的 经 济 利益 的 总 流入 。 营 业 收 入 包括 主 营业 
务 收入 销售 商品 收入 、 提 供 劳 务 收 入 、 让 渡 资 产 使 用 权 收 入 )、 其 他 业务 收入 和 投资 收 
益 三 部 分 。 本 节 主 要 从 狭义 收入 角度 进行 分 析 ， 重 点 讲述 主 营 业务 收入 销售 收入 ) 相关 
内 容 。 

2. 营业 收入 的 影响 因素 

在 生产 经 营 活动 中 ,许多 因素 影响 着 销售 收入 的 实现 , 通常 在 销售 收入 管理 中 主要 应 
考虑 以 下 几 项 影响 因素 。 

(1) 价格 与 销售 量 。 

这 是 影响 销售 收入 的 最 主要 因素 。 销 售 收入 实际 上 就 是 销售 产品 或 劳务 的 数量 与 价格 
的 乘积 ， 因 此 这 两 个 因素 直接 影响 着 销售 收入 的 实现 。 其 中 因素 更 加 敏感 ， 如 果 价 格 
定 得 过 高 ， 就 会 减少 销售 量 ， 从 而 会 影响 企业 的 销售 收入 如 果 价 格 定 得 过 低 ， 虽 
CE 

pn 








供求 状况 以 及 本 企业 产品 的 成 本 与 质量 确定 合理 时 ,深入 调查 和 研究 市 场 ， 努 
力 做 好 促销 工作 ,扩大 本 企业 产品 的 市 场 占 

(2) 销售 退回 。 Re 

销售 退回 是 指 在 产品 已 经 销售 ， 3 已 经 实现 以 后 ， 由 于 购 货 方 对 收 到 货物 的 品 
种 或 质量 不 满意 ， 或 者 因为 其 他 愿 tre poem fet Am tm 





销售 收入 的 抵 减 项 目 ， 应 当 4 期 的 销售 收入 。F 销售 收入 管理 中 ， 企 业 要 尽力 
提高 产品 质量 ， 认 真 做 好 性 货 和 处 作 ， 搞 好 售后 服 你 驹 作 、 尽 可 能 减少 销售 退回 。 

(3) 销售 折扣 。 

销售 折扣 是 会 换 ep 
A 与 销售 退回 相 比 销售 折扣 是 企业 的 一 种 主动 行 
为 ， 它 往往 是 内 于 提高 市 场 占有 份额 增加 销售 收入 的 目的 。 销 售 折扣 按 折扣 方式 可 分 为 
现金 折扣 和 商业 折扣 。 现 金 折扣 是 企业 给 予 在 规定 日 期 以 前 付款 的 客户 的 价格 优惠 ， 这 种 
折扣 是 企业 为 了 尽快 收回 款项 而 采取 的 一 种 手段 。 如 “1/10，n/30” 表 示 ， 如 果 客 户 在 10 
天 内 付款 就 可 以 享受 1% 的 优惠 ，10 天 后 付款 则 不 能 享受 优惠 ， 但 付款 期 最 迟 不 能 超过 30 
天 。 通 过 这 种 方式 ， 可 能 较 快 收回 货款 ， 提 高 资金 的 周转 速度 。 商 业 折扣 则 是 在 公布 的 价 
格 基础 上 给 予 客户 一 定 比例 的 价格 折扣 ， 这 种 折扣 通常 是 企业 出 于 稳定 客户 关系 ， 扩 大 销 
售 量 的 目的 ， 如 给 予 经 常 订货 的 客户 一 定 比例 的 价格 优惠 等 。 

(4) 销售 折 让 。 

销售 折 让 是 企业 向 客户 交付 商品 后 ， 因 商品 的 品种 、 规 格 或 质量 等 不 符合 合同 的 规 
定 ， 经 企业 与 客户 协商 ， 客 户 同意 接受 商品 ， 而 企业 在 价格 上 给 予 一 定 比例 的 减 让 。 销 售 
折 让 也 应 冲 减 当期 的 销售 收入 。 


篇 知识 链接 


商品 销售 收入 一 不 含 税 单价 XX 销 售 数量 一 销售 退回 一 销售 折 让 一 商业 折扣 。 《企业 会 
计 准 则 》 要 求 企业 采用 总 价 法 对 现金 折扣 进行 处 理 ， 即 在 确定 销售 商品 收入 时 ， 不 考虑 各 
种 预计 可 能 发 生 的 现金 折扣 ,而 在 实际 发 生 现金 折扣 时 ,将 其 计 入 当期 损益 (财务 费用 )。 
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3. 营业 收入 管理 的 意义 

营业 收入 是 企业 在 日 常 活动 中 形成 的 ， 不 是 偶发 的 交易 事项 。 营 业 收入 的 取得 会 导致 
企业 所 有 者 权益 增加 ， 提 高 企业 经 济 效益 。 因此， 营业 收入 是 反映 企业 日 常 经 营 活动 的 重 
要 财务 指标 ， 加 强 营业 收入 管理 对 企业 有 着 重要 的 经 济 意 义 。 首先， 营业 收入 的 取得 是 企 
业 继 续 经 营 的 基本 条 件 ， 是 企业 实现 盈利 、 上 缴 税 费 的 前 提 。 其 次 ,营业 收入 的 取得 是 加 
速 资金 周转 的 重要 环节 ， 同 时 能 提高 企业 素质 和 市 场 竞 争 力 。 

4. 营业 收入 管理 的 要 求 

企业 在 生产 经 营 过 程 中 ,必须 组 织 好 生产 经 营 活动 ， 加 强 各 个 经 营 环节 的 管理 ， 做 好 
预测 、 决 策 、 计 划 和 控制 工作 。 一 般 来 说 ， 营 业 收 入 的 管理 应 该 注意 以 下 几 点 。 

(1) 加 强 对 市 场 的 预测 分 析 、 调 整 企业 的 经 营 战略 。 

为 企业 项 人 市场 的 为 企业 的 水 变 化 来 调整 自己 的 经 营 活 


动 。 为 此 ， 企 业 必须 加 强 对 市 场 的 预测 ， 为 企业 的 经 党 次 策 提供 充分 的 依据 。 否则， 企业 
不 了 解 市 场 的 变化 ， 盲 目地 生产 经 营 ， 必 人 然 会 给 个 重大 的 经 济 损失 ， 在 激烈 的 市 场 


竞争 中 终究 将 被 淘汰 。 对 市 场 的 预测 分 析 ， 斥 测 短期 的 市 场 需 求 ， 更 要 预测 长 期 的 


市 场 变化 趋势 ， 以 调整 企业 的 经 营 战略 > 能 使 企业 在 激烈 的 市 场 竞争 中 立 于 不 败 
之 地 。 Se 
(2) 根据 市 场 预测 ， i 计划 ， 组 织 和 销售 ， 保 证 营业 收入 的 实现 。 
营业 收入 的 实现 是 企 党 的 一 站 Bb Rn 


的 ， 为 了 保证 这 个 经 营 < 现 ， Sa i 改进 技术 ， 提 高 产品 质量 ， 
问 商 服务 水 于 以 1 人 的 信 和 企业 占有 更 多 的 市 场 份 锋 ， 拥 有 更 多 的 容 
户 ， 使 预期 航 os 


(3) 积 习 好 生产 经 营 中 存在 的 由 问题 ， 提 高 企业 的 经 济 效益 。 

企业 在 生产 经 营 过 程 中 ， 因 为 预测 偏差、 计划 失误 、 管理 不 善 或 者 市 场 环境 发 生变 化 
等 原因 ， 可 能 会 出 现 许 多 问题 ， 如 供应 失调 、 产 品 结构 不 合理 、 存 货 积 压 等 现象 ， 这 些 问 
题 都 会 影响 企业 营业 收入 的 实现 。 因 此 ， 企业 必须 适应 客观 环境 的 变化 ,调整 生产 经 营 活 
动 ， 妥善 处 理 各 种 问题 ， 以 增加 营业 收入 ， 保 证 企业 经 营 目标 的 实现 。 处 理 这 些 问题 也 是 
一 个 决策 过 程 ， 必 须 掌 握 充 足 的 数据 ， 进 行 全 面 的 分 析 ， 在 调查 研究 的 基础 上 做 出 合理 的 
决策 ， 以 免 造成 新 的 失误 ， 带 来 新 的 问题 。 


7.1.2 营业 收入 的 预测 


企业 为 了 加 强 营 业 收 入 的 管理 ， 必 须 做 好 营业 收入 的 预测 工作 。 由 于 企业 营业 收入 的 
主要 构成 部 分 是 销售 收入 ， 所 以 下 面 主要 介绍 销售 收入 预测 的 程序 与 方法 。 销 售 收入 的 预 
测 是 企业 经 过 充分 的 调查 研究 ， 搜 集 各 种 有 关 的 信息 和 数据 ， 运 用 一 定 的 方法 对 影响 企业 
销售 的 各 种 因素 进行 分 析 ， 测 算出 企业 在 未 来 一 定时 期 内 各 种 产品 的 销售 收入 及 变化 趋 
势 。 实际 上 ， 销 售 收入 预测 是 企业 对 市 场 需求 的 预测 ， 这 种 预测 虽然 是 以 各 种 数据 资料 为 
基础 ， 但 是 市 场 是 复杂 多 变 的 ， 因 此 ， 预 测 难免 存在 一 定 的 误差 。 尽 管 如 此 ， 销 售 收入 预 
测 仍然 具有 积极 作用 。 
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1. 销售 收入 预测 的 程序 

影响 销售 收入 的 因素 是 复杂 多 变 的 。 这 些 因素 一 般 可 分 为 外 部 因素 和 内 部 因素 。 外 部 
因素 主要 有 市 场 环 境 、 经 济 发 展 前 景 、 政 治 环境 、 国 际 环境 等 ， 内 部 因素 主要 有 产品 质 
量 、 产 品 价格 、 企 业 服 务 质量 、 生 产能 力 、 推 销 策略 、 企 业 过 去 销售 业绩 等 。 企 业 为 了 准 
确 地 预测 销售 情况 ， 应 该 充分 调查 各 种 因素 ， 正 确 地 组 织 预 测 工作 。 一 般 说 来 ， 销 售 收入 
预测 应 按 以 下 程序 进行 。 

(1) 确定 预测 对 象 ， 制 定 预 测 规划 。 

(2) 搜集 、 整 理 有 关 数 据 、 资 料 ， 并 进行 分 析 比 较 。 

(3) 根据 预测 对 象 ， 选 择 适 当 的 预测 方法 ， 提 出 数学 模型 ， 对 销售 情况 做 出 定性 分 析 


和 定量 测算 。 
(4) 分 析 预 测 误差 。 «< 











(5) 评价 预测 效果 。 


2. 销售 收入 预测 的 方法 和 
销售 收入 预测 的 方法 有 许多 ， 常 用 的 ST 
法 、 因 果 分 析 法 和 本 量 利 预测 法 等 。 2 
(1) 判断 分 析 法 。 
判断 分 析 法 是 一 种 常用 的 人 方法 ， 主 要 是 通过 一 些 具有 丰富 经 验 的 企业 经 营 管 








,HR 变化 进行 分 析 ， 以 判断 企业 在 一 
定时 期 内 某 种 产品 的 销 化 是 采用 这 种 方法 考 收 入 预测 ， 所 需 时 间 比 较 短 ， 成 本 
赁 预测 者 的 主观 来 入 ， 准 确 性 难免 受到 影响 。 判 断 分 析 法 具 


费用 比较 低 ; (4 y 


体 的 做 法 有 意见 汇 猪 活 、 专 家 判断 法 科 
@ 意见 也 称 为 推销 人 员 意 见 绕 合 判断 法 ， 是 由 本 企业 熟悉 市 场 情 况 的 推销 人 
员 对 各 类 顾客 进行 调查 ， 并 将 调查 的 意见 填 人 卡片 或 表格 ， 然 后 由 销售 部 门 进行 汇总 ， 对 
某 种 产品 的 销售 趋势 进行 分 析 预 测 。 这 种 方法 简单 适用 ， 集思广益， 费用 也 比较 低 。 在 市 
场 发 生 新 变化 的 情况 下 ， 采 用 这 种 方法 能 够 迅速 对 预测 进行 修正 。 企 业 的 基层 业务 人 员 都 
比较 熟悉 市 场 ， 能 够 直接 倾听 各 类 顾客 的 意见 ， 因 而 能 够 提供 直接 反映 顾客 意见 的 信息 。 
但 是 ， 这 种 方法 是 建立 在 假设 业务 人 员 都 能 向 企业 反映 真实 情况 的 基础 之 上 ， 然 而 业务 人 
员 的 素质 不 同 ， 他 们 对 形势 的 判断 有 可 能 过 于 乐观 或 悲观 ， 从 而 影响 预测 的 结果 。 此 外 
顾客 对 预测 的 对 象 了 解 的 程度 不 同 也 会 使 预测 出 现 偏差 。 为 了 消除 这 种 人 为 的 偏差 .企业 
可 以 组 织 多 人 对 同一 产品 或 市 场 进行 预测 分 析 ， 再 将 预测 的 数据 加 以 平均 ， 这 样 可 以 提高 
预测 结果 的 准确 性 。 
【 例 7-1】 创业 公司 采用 意见 汇集 法 对 销售 额 进 行 预测 ， 该 公司 20 名 推销 人 员 对 计 
划 期 销售 额 的 平均 预测 值 为 6 800 万 元 ,而 5 名 销售 部 门 经 理 的 平均 预测 值 为 6 200 万 元 。 
要 求 分 别 用 算术 平均 法 和 加 权 平 均 法 来 确定 计划 期 的 销售 收入 预测 值 。 假 定 推销 人 员 的 权 
数 为 0.6， 销 售 部 门 经 理 的 权 数 为 0. 4。 
采用 算术 平均 法 计算 的 计划 期 销售 收入 预测 值 为 : 
计划 期 销售 收入 预测 值 王 (6 800 十 6 200)/2 王 6 500( 万 元 ) 
采用 加 权 平均 法 计算 的 计划 期 销售 收入 预测 值 为 : 
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计划 期 销售 收入 预测 值 = 二 6 800X0. 6 十 6 200X0.4 二 6 560( 万 元 ) 
名 专家 判断 法 是 指向 有 专长 、 经 验 丰 富 的 专家 征求 意见 ， 对 某 种 产品 的 未 来 销售 收 
人 和信 进行 判断 和 预测 的 一 种 方法 。 这 里 的 专家 主要 指 本 企业 或 同行 企业 的 高 级 管理 人 员 、 销 
售 部 门 经 理 以 及 其 他 有 关 专 家 等 ， 不 包括 推销 人 员 和 顾客 。 专 家 调查 法 一 般 有 以 下 三 种 方 
法 : 专家 个 人 意见 集合 法 、 专 家 小 组 法 和 德尔 菲 法 。 
专家 个 人 意见 集合 法 ， 是 首先 向 各 个 专家 征求 意见 ， 要 求 他 们 对 本 企业 某 种 产品 销售 
的 未 来 趋势 和 当前 的 状况 做 出 独立 的 个 人 判断 ， 然 后 再 对 此 加 以 综合 ， 确 定 预 测 值 。 采 用 
这 种 方法 可 以 汇集 各 方面 专家 从 不 同 角度 反映 的 意见 ， 其 准确 性 一 般 比 意见 汇集 法 高 ， 但 
由 于 不 同 的 专家 掌握 的 资料 有 限 ， 因 此 也 会 带 有 一 定 的 片面 性 。 
专家 小 组 法 ， 是 由 若干 个 专家 预测 小 组 ， 分 别 以 小 组 为 单位 对 企业 的 某 种 产品 的 未 来 
销售 趋势 进行 判断 预测 ， 再 进行 综合 汇总 的 一 种 预测 方法 。 这 种 方法 ， 在 预测 过 程 中 
可 以 发 挥 集体 的 智慧 ， 从 而 使 预测 的 结果 更 加 准确 。 a 
德尔 菲 法 ， 是 以 函 询 方式 向 若干 名 专家 分 别 征 习 个 专家 独立 地 对 企业 某 种 产 
品 的 未 来 销售 情况 进行 预测 分 析 ， 然 后 企业 将 名 Ro 结果 进行 汇总 ， 并 以 不 记名 









































的 方式 反馈 给 大 家 ， 再 次 征求 各 位 专家 的 意 ， 门 参考 他 人 的 意见 修正 本 人 原来 的 判 
断 ， 如 此 反复 多 次 ， 最 后 集合 各 家 之 所 长 号 收入 做 出 综合 预测 。 


专家 判断 法 的 优点 是 企业 在 缺 的 情况 下 ， 能 够 比较 迅速 地 做 出 预测 ， 而 且 费 
用 较 低 ， 考 虑 比较 周到 。 但 是 ， ed 因为 缺乏 事实 根据 ， 往 往 带 有 一 定 的 主观 片面 性 。 
【 例 7-2】 Be “一 种 新 产品 名 有 关 专 家 采用 德尔 非法 对 该 


产品 的 全 年 销售 量 进行 达 公司 将 该 产 上 以 及 样品 分 别 向 各 位 专家 做 
了 详细 介绍， 并 提 eT ~ 和 
















售 情况 等 信息 。 飞 达 公司 发 出 信 丽 征求 
各 位 专 ” 演 ] 分 别 做 出 hi i 预测 的 结果 见 表 7 -1。 
表 7-1 和 



































单位 :万 件 
专家 第 1 次 判断 销售 量 第 2 次 判断 销售 量 第 3 次 判断 销售 量 
编号 最 高 | 最 可 能 | 最 低 最 高 | 最 可 能 | 最 低 最 高 | 最 可 能 最 低 
1 18 15 10 18 15 12 18 15 11 
2 12 9 4 13 10 6 13 10 8 
3 16 a 8 16 14 10 16 11 10 
4 30 18 15 30 15 12 25 12 10 
5 " 4 2 10 8 4 12 10 6 
6 15 10 6 15 10 6 15 12 6 
7 8 6 5 10 8 5 12 10 8 
8 10 6 5 12 8 凶 12 8 7 
9 19 10 8 20 11 10 12 11 6 
平均 15 10 7 16 玖 8 15 11 8 
































第 7 章 收益 管理 


要 求 : 根据 表 7- 1 中 第 三 次 的 判断 结果 ， 分 别 采 用 算术 平均 法 和 加 权 平 均 法 计算 出 计划 
期 该 产品 的 销售 量 预测 值 ， 假 定 最 高 的 权 数 为 0. 3， 最 可 能 的 权 数 为 0. 5， 最 低 的 权 数 为 0. 2。 
采用 算术 平均 法 计算 该 产品 的 预计 销售 量 为 : 











预计 销售 量 一 Das 一 于 一 11.33( 万 件 ) 











采用 加 权 平 均 法 计算 该 产品 的 预计 销售 量 为 : 
预计 销售 量 = 》)XiW; = 15 XxX 0.3 十 11 X0.5 十 8X0.2 二 11.60( 万 件 ) 

(2) 调查 分 析 法 

这 科 预测 方法 是 通过 对 某 种 商品 在 市 场 上 的 供需 情 况 和 消费 者 的 消费 取向 的 调查 ,来 
per 
泛 而 具有 代表 性 。 一 般 来 说 ,调查 的 内 容 包 括 对 产品 的 调查 、 对 客户 的 调查 、 对 经 济 发 展 
趋势 的 调查 、 对 同行 业 的 调查 等 。 

@ 对 产品 的 调查 主要 是 摸 清 产品 估计 的 寿 
任何 产品 都 有 一 个 开发 、 发 展 到 饱和 、 衰 廊 的 
产品 的 寿命 周期 大 致 可 以 分 为 4 个 阶段 : 
+ 段 ， 产 品 的 销售 量 和 销售 价格 都 
品 的 销售 量 是 快速 增长 的 ， 销 售 


















了 及 目前 本 企业 产品 所 处 的 阶段 。 
这 个 过 程 通常 称 为 产品 的 寿命 周期 。 
销 期、 成 长 期 、 饱 和 期 和 衰退 期 。 不 同 的 
差异 。 一 般 来 说 ， 从 投产 试销 期 到 成 长 期 ， 产 
较 高 。 到 了 饱和 期 ， 产 品 的 销售 量 趋 向 稳定 ， 因 
ee 。 到 了 衰退 期 ， 产 品 的 销售 价 
格 都 会 有 所 下 降 。 随 着 科学 技术 的 迅速 发 展 、 产 换代 越 来 越 快 ， 其 市 场 寿命 周期 也 
后生 让 地 因此 ， 有 行 调查 十 分 必要 ,这 是 企业 制订 经 营 计 
Eh 和 前 提 。 第) 汉 
注 查 主要 是 了 解 消 费 者 的 消费 倾向 ， 比 如 不 同 消费 群体 的 爱好 、 风 俗 、 
习惯 、 文 化 品 做 以 及 购买 力 等 。 对 客户 的 调查 要 根据 产品 的 用 途 和 功能 ， 有 选择 地 调查 不 
同 的 消费 群体 。 通 过 对 不 同 消费 群体 的 调查 ,可 以 促使 企业 改进 产品 的 品种 ， 提 高 产品 质 
量 ， 以 满足 市 场 的 需求 。 
@ 对 经 济 发 展 趋势 的 调查 主要 是 了 解 国际 、 国 内 及 本 地 区 的 经 济 发 展 形势 ， 包 括 国 
民 收 入 、 各 行业 经 济 增长 、 社 会 购买 力 、 消 费 动向 、 生 产 规模 等 情况 ， 这 些 因 素 都 会 影响 
到 市 场 需求 。 

@ 对 同行 业 的 调查 主要 是 了 解 竞争 对 手 的 产品 设计 、 产 品 功 能 和 质量 、 生 产 规模 、 
价格 和 销售 情况 、 和 售后 服务 等 情况 .以 做 到 知己 知 彼 , 调整 自己 的 经 营 方针 占领 更 多 的 市 
场 份额 。 

【 例 7-3】 某 企 业 对 本 市 居民 未 来 两 年 电 冰 箱 需 求 量 进行 抽样 调查 。 全 市 居民 共有 
150 万 户 ， 抽 样 选取 1 000 户 进行 抽查 ,调查 结果 如 下 : 

目前 已 购买 电 冰 箱 户 数 为 400 户 ， 占 样本 的 40%， 未 购买 电 冰 箱 的 户 数 为 600 户 ， 占 
样本 的 60%。 两 年 之 内 需 购买 电 冰 箱 的 户 数 为 300 户 ， 占 样本 的 30% 。 

根据 调查 结果 ， 可 以 计算 出 全 市 两 年 之 内 准备 购买 电 冰箱 的 户 数 为 :150 万 户 X30% 二 
45 万 户 ， 即 全 市 两 年 内 电 冰 箱 需 求 量 为 45 万 台 。 再 对 下 列 因素 进行 调查 分 析 ， 就 可 以 预 
测 出 本 企业 两 年 内 电 冰 箱 的 销售 趋势 ， 居 民 对 电 冰 箱 型 号 的 喜好 ; 外 地 供应 本 市 电 冰 箱 的 
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数量 ; 同行 业 竞争 对 手 的 销售 情况 ; 本 企业 在 市 场 上 可 能 占有 销售 量 的 比例 ;本 企业 调整 
推销 方针 可 以 增加 销售 量 的 情况 。 

这 样 调整 之 后 ， 就 可 以 预测 出 本 企业 未 来 两 年 电 冰 箱 的 可 能 销售 数量 ， 据 此 可 以 制订 
生产 计划 。 

【 例 7-4】 假定 某 家 具 厂 按 历年 统计 资料 计算 ,每 年 销售 家 具 一 般 为 210 万 元 ， 其 中 
新 婚 夫妇 购买 家 具 为 140 万 元 ,一 般 家 庭 添置 或 更 新 家 具 为 70 万 元 。 经 市 场 调查 分 析 ， 
明年 新 婚 人 数 预计 可 达 1 500 对 ， 按 每 对 新 婚 者 平均 购买 5 000 元 家 具 计 算 ， 本 家 具 厂 市 
场 占有 率 为 20%。 该 家 具 厂 明年 家 具 预 测 销 售 收入 为 : 

70 十 0. 5X20%X1 500 二 220( 万 元 ) 

调查 分 析 法 是 销售 收入 预测 中 常用 的 方法 ,但 这 种 方法 费用 成 本 较 高 。 而 且 因 为 被 调 
查 者 主观 判断 的 偏差 可 能 会 影响 预测 的 准确 性 ， 实 际 工作 中 将 调查 分 析 法 与 判断 分 析 
法 相 结 合 ， 以 提高 预测 的 难 确 性 。 

(3) 趋势 分 析 法 。 

趋势 分 析 法 是 企业 根据 销售 的 历史 资料 ， 运 
变化 趋势 。 这 种 方法 适用 于 产品 销售 比较 稳定 
种 由 历史 数据 推测 出 来 的 引申 法 ， 有 的 类 称 炳 
的 方法 : 简单 平均 法 、 移 动 平均 法 、 














a 
;变化 有 规律 的 企业 。 趋 势 分 析 法 是 一 
引申 法 。 趋 势 分 析 法 主要 有 以 下 几 种 具体 
平均 法 、 指 数 平滑 法 和 季节 预测 法 。 现 分 别 


举例 说 明 如 下 。 
简单 平均 法 ， 又 称 算 xx 人 


人 人 


克 - SN OO C= 
[ n 


式 中 : ee 
Xi 一 一 第 ;期 的 销售 量 , ”表示 期 数 。 
【 例 7-5】 某 企 业 2016 年 上 半年 的 销售 情况 见 表 7- 2。 
表 7-2 2016 年 1~6 月 销售 额 





























单位 : 元 
月 份 销售 额 
1 10 000 
2 9 000 
3 11 000 
4 12 000 
5 10 500 
6 10 500 
合计 63 000 








根据 上 半年 销售 情况 求 出 其 平均 数 . 就 是 企业 在 以 后 几 个 月 份 中 销售 额 的 预测 数 。 


预计 销售 额 = er 二 10 500 (元 ) 
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四 移动 平均 法 ， 这 种 方法 类 似 于 简单 平均 法 。 简 单 平 均 法 使 过 去 几 期 的 差异 平均 化 ， 
由 于 没有 考虑 到 销售 变化 趋势 这样 可 能 会 出 现 较 大 误差 ， 因此 ， 它 只 适用 于 销售 基本 稳 
定 的 产品 ， 如 一 些 日 常生 活 必需 品 等 。 移 动 平均 法 虽然 也 使 过 去 几 期 差异 平均 化 ， 但 这 种 
方法 应 尽 可 能 选择 最 近 几 期 数据 ， 如 预测 7 月 份 销售 额 选用 1 一 6 月 份 数据 ， 预 测 8 月 份 
销售 额 选用 2 一 ?7 月 份 数据 ， 以 此 类 推 ， 滚动 地 预测 以 后 几 个 月 的 销售 额 ， 这样 会 在 一 定 
程度 上 减少 误差 ， 这 种 方法 一 般 适 用 于 销售 略 有 波动 的 产品 。 计 算 公式 如 下 : 















































二 
De.4 

S, = (7-2) 

n 

式 中 ，S, 一 一 第 1 期 的 预测 值 ; 
Xi 一 一 第 ;期 销售 数 ， 
1 一 一 期 数 。 

【 例 7-6】 某 企业 1 一 6 月 份 销售 额 仍 用 上 例 数据 时 7 月 份 的 销售 额 就 是 10 500 元 。 


Ss = 000 十 11 000 十 12 000 十 10 500 十 11 800_10 800( 元 ) 





假如 该 企业 7 月 份 实际 销售 额 为 11 800 元 ， 并 预测 数 如 下 : 


& 







础 上 ,根据 销售 变化 趋势 给 各 期 规定 不 同 


加 加 权 移动 平均 法 ， 是 在 移动 
义 此 作为 销售 预测 数 。 这 种 方法 适用 于 销售 数 其 


的 权 数 ， 然 后 求 出 加 权 后 的 各 期 
有 明显 变化 的 产品 ， 一 般 说 并 
测 影响 程度 小 些 ， 确 定 的 
期 销售 数 。 We 


Ne a = 的 


Dw 
式 中 ，S, 一 第 4 期 的 预测 值 ; ie 
Wi 一 一 第 i 期 权 数 ; 
Xi 一 “第 ;期 销售 数 ， 
1 一 一 期 数 。 


[| 1 
如 果 令 ，》) Wi; = 1, 则 上 式 可 简化 为 : S, = >) Wi Xi。 


ra 


i=/—n 


【 例 7-7】 仍 用 例 7-5 中 数据 ， 假 设 选用 最 近 4 个 月 数据 来 预测 未 来 月 份 的 销售 额 ， 
规定 权 数 为 0. 1、0.2、0. 3、0.4, 7 月份 预测 销售 额 S? 为 : 
S71=11 000X0.1 十 12 000X0.2 十 10 500X0. 3 十 10 500X0.4 一 10 850( 元 ) 
8 月 份 预测 销售 额 Ss 为 : 
Ss 一 12 000X0.1 十 10 500X0.2 十 10 500X0.3 十 11 800X0.4==11 170( 元 ) 

钱 指数 平滑 法 ， 是 在 加 权 移动 平均 法 基础 上 发 展 而 来 的 ， 这 种 方法 能 消除 采用 加 权 
移动 平均 法 所 带 来 的 某 些 预测 计算 的 偏差 。 这 种 方法 在 预测 时 引入 一 个 指数 平滑 系数 a ， 
然后 求 出 预测 数 ， 可 以 提高 预测 准确 性 。 计 算 公 式 如 下 : 

S,=aD,-1 十 (1 一 上 JS -1 (7-4) 
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式 中 : S, 一 一 第 4 期 的 预测 销售 量 ; 
了 一 一 一 第 :一 1 期 的 实际 销售 量 ; 
a 一 一 平滑 系数 ,满足 0 一 ae 一 1 。 
【 例 7-8】 假设 仍 以 例 7-5 数据 ，6 月 份 的 实际 销售 额 为 10 500 元 。 假 定 原来 预测 6 
月 份 的 销售 额 为 11 000 元 ， 指 数 平滑 系数 为 0.7。 则 7 月 份 的 预测 销售 额 S 为 : 
S 一 0.7X10 500 十 (1 一 0.7) X11 000 一 10 650( 元 ) 
7 月 份 实际 销售 额 为 11 800 元 ， 则 8 月 份 的 预测 销售 额 Ss 为 ， 
Ss =0.7X11 800 十 (1 一 0.7) X10 650 一 11 455( 元 ) 

在 采用 指数 平滑 法 时 ， 指 数 平滑 系数 a 值 越 大 ， 则 近期 实际 销售 情况 所 占 的 权 数 越 
大 ， 对 预测 的 影响 也 越 大 ,a 值 越 小 ， 近 期 实际 销售 情况 对 预测 影响 也 越 小 。 因 此 ， 在 实 
际 工作 中 ,可 以 根据 企业 历史 上 销售 情况 ,确定 适当 的 指 数 。 

加 季节 预测 法 ， 这 种 方法 适用 于 销售 带 有 明显 季 9 庄 品 ， 这 些 产品 随 季节 变化 
销售 有 较 大 波动 。 例 如 ， 某 些 季节 性 服装 、 月 饼 等 属于 这 类 产品 。 因 此 ， 
对 这 种 产品 的 销售 预测 不 能 简单 地 采用 前 面 几 称 咏 泪 ， 而 必须 考虑 到 季节 的 变化 进行 预 
测 ， enet tn 结合 本 年 度 的 各 种 变化 来 预测 


出 本 年 度 该 季节 的 销售 情况 。 re -种 独立 的 预测 方法 ， 它 经 常 同 其 他 各 种 预 































测 方法 相 结合 。 采 用 这 种 方法 ， 以 衣 同时 期 的 销售 情况 虽然 对 预测 很 有 参考 价值 ， 
但 预测 时 更 应 该 重视 现实 的 各 种 & 例如 季节 性 服装 着 能 会 因 社会 风尚 的 某 种 变化 而 使 
本 年 度 的 销售 与 上 年 度 同 时 和 


(4) 因果 分 析 法 。 
ner ra MO 来 上 ， 找到 它们 与 销售 之 间 的 函数 关 





系 ， 并 利用 系 进 行销 售 预测 人 方法 往往 要 建立 预测 的 数学 模型 ， 故 又 称 回 
归 分 析 法 ， 人 oa 归 分 析 法 与 多 元 回归 分 析 法 。 

简单 回归 分 析 法 也 称 为 回归 直线 法 ， 它 根据 y 二 a 十 bx 方程 式 来 预测 销售 基 。 公 式 中 
y 代表 预测 销售 其 ,a 代表 固定 成 本 ,是 一 特定 常数 ,x 代表 相关 因素 值 , 5 是 白 变量 z 的 
系数 ， 代 表 自 变量 x 对 销售 量 影响 的 程度 。 这 个 公式 是 一 个 经 验 公 式 ， 它 适用 于 销售 量 主 
要 受 某 一 重要 因素 影响 的 产品 。 

例如 家 具 的 销售 主要 与 新 婚 人 数 相关 ， 即 可 以 采用 这 种 方法 预测 家 具 销 售 额 。 可 以 根 
据 历 史 统计 数据 ， 利 用 最 小 二 乘法 来 确定 一 条 反映 x、y 之 间 误 差 最 小 的 直线 ，a、/ 可 以 
通过 下 面 公式 计算 : 




















Co 
a (7-5) 


je 
nox:— Oz) 
多 元 回归 分 析 法 主要 适用 于 销售 量 的 变化 与 几 个 因素 相关 的 产品 的 预测 。 如 果 销 售 量 
y 与 zl1，xzz，xzsa…xzn 多 个 因素 相关 ， 则 可 用 下 面 的 多 元 回归 方程 来 预测 销售 量 y: 
y=atThritb rt thr C3 
在 上 式 诸多 因素 中 .有 些 因素 是 主要 的 .对 销售 影响 较 大 ,有些 因 素 是 次 要 的 ， 对 销 


Cr=6) 
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售 影响 较 小 。 必 须 对 历史 数据 进行 认真 的 统计 ， 对 各 种 相关 因素 进行 全 面 调查 。 因 此 ， 在 
预测 时 ， 要 根据 各 种 因素 对 销售 收入 影响 的 程度 来 确定 相关 系数 。 在 采用 多 元 回归 法 预测 
时 ， 计 算 过 程 很 复杂 ， 在 实际 工作 中 ， 可 以 利用 电脑 进行 计算 和 预测 。 

(5) 本 量 利 分 析 法 。 

本 量 利 分 析 法 是 通过 分 析 销 售 量 (或 销售 收入 )、 销 售 成 本 和 保本 点 或 目标 利润 之 间 
的 变化 关系 ， 建 立 数学 模型 ， 进 行 各 种 预测 的 方法 。 其 基本 原理 : 四 销售 成 本 必须 按 其 成 
本 习性 分 为 变动 成 本 和 固定 成 本 ; 加 根据 销售 量 、 销 售 单价 、 单 位 变动 成 本 、 固 定 成 本 总 
额 和 目标 利润 或 保本 点 之 间 的 内 在 联系 ， 假 定 已 知 其 中 几 个 因素 ， 从 而 推算 出 另 一 个 
因素 。 

运用 本 量 利 分 析 法 测算 保本 点 或 达到 目标 利润 销售 量 的 数学 模型 为 
























































销售 单 1 E 
【 例 7-9】 某 企业 2016 年 度 预计 DD 产品 销售 为 1 000 元 ， 销 售 单位 变动 成 本 为 
0 000 元 。 用 本 量 利 分析 法 分 别 测算 企业 


保本 点 销售 量 ， A 
保本 点 鱼 代 全 


i 固定 成 本 总 额 三 
保本 点 销售 量 一 硝 信 单价 二 (7-8) 
i 二 固定 成 本 总 示 利润 _ 
目标 利润 销售 其 = 动 成 本 (7-9) 


240 000 _ 






7.1.3 营业 收 


央企 业 人 DLA 主要 是 过 人 和 品 取得 的 ， 因此. 下 面 主要 介绍 产品 销售 计划 的 
编制 。 计 划 按 照 时 间 长 短 可 分 为 长 期 计划 、 中 期 计划 和 短期 计划 。 长 期 计划 一 般 为 五 年 以 
上 的 计划 ; 中 期 计划 一 般 为 五 年 以 内 、 一 年 以 上 的 计划 ; 短期 计划 是 一 年 以 内 的 计划 。 中 
长 期 计划 是 一 种 战略 性 的 规划 ， 可 以 计算 得 粗 一 点 ， 短 期 计划 是 指导 目前 工作 的 计划 ， 应 
尽 可 能 详尽 、 具 体 ， 以 便于 控制 经 济 活动 。 销 售 计划 属于 短期 计划 ， 是 企业 预测 的 销售 目 
标的 具体 化 ， 预 算出 企业 在 一 年 内 各 种 产品 的 销售 数量 和 销售 收入 。 销 售 计划 是 企业 整体 
经 营 的 基础 ， 企 业 的 其 他 经 营 计 划 要 以 销售 计划 为 起 点 来 编制 。 下 面 介 绍 销售 计划 编制 的 
要 求 和 方法 。 

1. 编制 销售 计划 的 要 求 

销售 计划 的 编制 一 般 要 遵循 以 下 几 条 要 求 。 

(1) 计划 要 以 明确 的 经 营 目标 为 前 提 。 

(2) 编制 计划 要 做 到 全 面 性 、 完 整 性 。 

(3) 编制 计划 要 充分 估计 到 企业 经 营 目标 实现 的 可 能 性 ， 要 留 有 余地 ， 计 划 指 标 不 能 
定 得 过 低 或 过 高 ， 既 要 防止 冒进 ， 也 要 防止 保守 。 

2. 编制 销售 计划 的 方法 

产品 销售 计划 的 编制 主要 是 通过 预测 的 销售 量 计算 出 其 销售 收入 。 销 售 收入 可 以 按照 
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各 种 产品 分 别 计算 ， 然 后 再 加 总 计算 出 计划 期 的 总 销售 收入 。 销 售 收入 计算 公式 为 : 
计划 期 产品 销售 收入 = 》) ( 某 种 产品 计划 销售 量 x 单位 产品 销售 价格 ) (7 -10) 

如 果 企 业 有 长 期 固定 的 客户 ， 就 可 直接 以 双方 签订 的 经 济 合同 来 确定 计划 期 内 产品 的 
销售 量 。 产 品 的 销售 价格 一 般 以 市 场 价格 为 依据 。 现 举例 说 明 销售 计划 的 编制 。 

【 例 7-10】 某 工 业 企业 主要 经 营 甲 、 乙 、 丙 三 种 产品 ， 预 测 全 年 的 销售 量 为 ， 甲 产 
品 1100 件 , 乙 产 品 1000 件 ， 丙 产品 2 500 件 ， 市 场 上 甲 产品 的 销售 单价 为 70 元, 乙 产 
品 的 销售 单价 为 140 元 ， 丙 产品 的 销售 单价 为 100 元 。 全 年 的 销售 计划 见 表 7 -3。 

表 7-3 2016 年 产品 销售 计划 




















产 品 计划 销售 量 ( 件 ) 销售 单价 (元 ) 销售 收入 (元 ) 
甲 1 100 70 77 000 
乙 1 000 140 000 
两 2 500 SS 0 250 000 
合计 4 600 467 000 








上 面 是 简化 的 产品 销售 计划 ， 在 客 ERA 编制 产品 销售 计划 要 更 加 详细 、 全 面 地 
反映 产品 的 销售 情况 ， 企 业 根据 产 点 计划 ， 结 合 企业 自身 的 生产 条 件 就 可 以 制订 市 场 
计划 ， 实 行 以 销 定 产 。 


7.1.4 党 业 收入 的 控 > de 


ee ye 面 。 
(1) 认真 行销 售 合同 。 
(2) 及 时 办 姑 结 算 ER 


(3) 做 好 销售 服务 和 市 场 信息 反馈 工作 。 
“Pp 小 思考 


1. 影响 企业 营业 收入 的 因素 有 哪些 ? 企业 在 经 营 Nat 
2. 销售 收入 预测 主要 有 哪 几 种 方法 ? 其 各 自 适用 范围 与 优 缺点 是 什么 
3. 在 销售 收入 的 控制 工作 中 应 注意 哪 几 方面 ? 


7.2 成 本 费用 管理 


7.2.1 成 本 费用 管理 概述 


1. 成 本 与 费用 的 含义 与 内 容 


成 本 是 指 企业 为 生产 产品 、 提 供 劳务 而 发 生 的 各 种 耗费 〈 即 制造 成 本 或 产品 成 本 ) 。 
包括 为 生产 产品 、 提 供 劳务 而 发 生 的 直接 材料 费用 、 直 接 人 工 费用 和 各 种 间接 费用 
狭义 费用 一 般 是 指 企业 在 日 常 活动 中 发 生 的 营业 税 费 、 期 间 费 用 (包括 销售 费用 、 
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理 费用 和 财务 费用 ) 和 资产 减 值 损失 等 。 广义 费用 除了 包括 狭义 费用 外 还 包括 营业 外 支出 
和 所 得 税 费用 。 

费用 与 成 本 既 有 联系 又 有 区 别 。 费 用 是 和 期 间 联系 的 ， 而 成 本 是 和 产品 相 联系 的 ; 成 
本 要 有 实物 承担 者 ， 而 费用 一 般 没 有 实物 承担 者 。 但 二 者 都 反映 资金 的 耗费 ， 都 意味 着 企 
业经 济 利益 的 减少 ， 也 都 是 由 过 去 已 经 发 生 的 经 济 活动 引起 或 形成 的 。 本 节 成 本 费用 的 管 
理 主要 讲述 制造 成 本 和 期 间 费 用 这 两 部 分 的 管理 。 

2. 成 本 费用 管理 的 意义 

(1) 加 强 成 本 费用 管理 的 必要 性 。 

@ 激烈 的 市 场 况 争 使 企业 开始 步 人 “微利 ”时 代 。 

利润 王 收入 一 成 本 费用 (7-11) 
根据 公式 ， 当 收入 一 定 的 情况 下 ， i 少 成 本 费用 ， 这 就 是 成 本 







































































费用 管理 问题 。 当 成 本 费用 一 定 的 情况 下 ， 如 何 增加 利 满 汉 只 有 次 增加 收入 ， 但 收入 的 增加 
要 依赖 三 个 因素 ;一 是 产量 ， 二 是 销售 量 ， 三 是 售 量 来 看 ， 生 产能 力 是 有 限度 的 ， 
不 可 能 无 限 增加 。 从 销售 量 来 看 ， 它 既 受 市 声 蛇 生 产能 力 约束 。 从 单价 来 看 ， 不 可 
能 言 目地 或 无 限制 地 涨 价 。 因 此 ， 加 强 成 本 路 用 念 下 是 企业 增加 利润 较 有 效 的 方式 。 
企业 的 市 声 吉 优势 之 一 ， 克 人 人 维 
在 成 熟 的 产品 领域 ， 成 本 始 力 的 一 个 重要 因素 。 因 为 在 市 场 竞争 中 ， 企 业 只 
能 是 价格 的 接受 者 ， vay i 企业 的 成 浓 损 全 别 成 本 ， 而 产品 的 价格 则 是 由 


社会 必要 劳动 量 决定 的 社 。 当 企 社会 平均 成 本 时 ， 企 业 就 可 以 赚 
这个 从， et 有 
的 


企业 财务 管理 要 求 。 

| 它 要 以 持续 获 利 作为 基础 ， 这 就 使 成 本 
了 cea 

(2) 加 强 成 本 费用 管理 的 作用 。 

@ 加 强 成 本 费用 管理 ， 降 低 成 本 费用 ， 是 发 展 生 产 的 重要 手段 。 

@ 加 强 成 本 费用 管理 ， 降 低 成 本 费用 ， 是 降低 价格 ， 增 强 企 业 产品 竞争 能 力 的 重要 
条 件 。 

@ 加 强 成 本 费用 管理 ， 是 搞 好 经 济 核算 ， 提 高 财务 管理 水 平 的 重要 前 提 。 

3. 成 本 费用 管理 的 原则 

在 财务 管理 的 过 程 中 .对 成 本 费用 管理 必须 遵循 以 下 原则 。 

(1) 成 本 效益 原则 。 

就 是 要 求 因 实施 某 项 成 本 费用 控制 措施 而 付出 的 代价 .不 应 超过 其 增加 的 效益 。 即 努力 
以 尽 可 能 少 的 付出 ， 创 造 尽 可 能 多 的 使 用 价值 ， 为 企业 获取 更 多 的 经 济 效益 。 例 如 ， 为 实现 
产品 的 新 增 功能 会 相应 地 增加 一 部 分 成 本 ， 只 要 这 部 分 成 本 的 增加 能 提高 企业 产品 在 市 场 的 
竞争 力 ， 最 终 为 企业 带 来 更 大 的 经 济 效益 ， 这 种 成 本 增加 就 是 符合 成 本 效益 原则 的 。 

(2) 因地制宜 原则 。 

不 完全 照搬 ,成 本 费用 管理 必须 适合 某 特定 企业 的 特点 、 部 门 和 岗位 的 设置 、 成 本 费 
目 项 目 等 实际 情况 。 也 就 是 要 求 ， 对 大 型 企业 和 小 型 企业 、 老 企业 和 新 企业 、 发 展 快 和 相 
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对 稳定 的 企业 ， 不 同行 业 的 企业 ， 以 及 同一 企业 的 不 同 发 展 阶段 ， 管 理 重点 、 
管理 风格 、 成 本 费用 控制 方法 和 奖励 形式 都 应 当 区 别 。 例 如 ， 新 企业 关注 的 好 
销售 ， 而 不 是 成 本 ;正常 经 营 后 管理 重点 是 经 营 效率 ， 要 开始 控制 成 本 费用 并 建立 标准 ; 
扩大 规模 后 管理 重点 转 为 扩充 市 场 ， 要 建立 收入 中 心 和 正式 的 业绩 报告 系统 ; 规模 庞大 的 
老 企 业 ， 管理 重 点 是 组 织 的 巩固 ,需要 周密 的 计划 和 建立 投资 中 心 。 也 就 是 说 ,适用 所 有 
企业 的 成 本 费用 管理 模式 是 不 存在 的 。 

(3) 全 面 控 制 原则 。 

领导 重视 与 全 员 参 与 成 本 费用 管理 。 对 企业 生产 经 营 全 过 程 中 所 耗费 的 全 部 成 本 费用 
进行 严格 的 限制 和 监督 。 全 员 参 与 ， 加 强 合作 ， 正 确 理解 和 使 用 成 本 费用 信息 ， 据 以 改进 
工作 ， 降 低 成 本 。 


4 成 本 党 用 管理 的 要 求 从 

(1) 正确 区 分 各 种 支出 的 性 质 ， 严 格 遵守 成 a 

Oz 分 清 各 种 支出 的 性 质 。 主 要 是 : a. 划 清 | 与 资本 性 支出 的 界限 ; b. 划 清 
生产 经 营 性 支出 与 营业 外 支出 的 界限 ; c. A a 






















































@ 遵守 成 本 费用 开支 范围 包括 两 方 不 属于 成 本 费用 开支 范围 的 支出 ， 不 
准 挤 入 成 本 费用 ， 即 不 许 随意 扩大 虚 增 成 本 费用 ; b， 凡 属于 成 本 费用 开支 
范围 的 支出 ， 不 得 少 计 、 漏 计 ， En 人 为 地 虚 降 成 本 费用 。 

@ 遵守 成 本 费用 开支 范 | EF， at。 志 品 成 本 和 期 间 费 用 计算 的 真实 


性 ; b. 保证 产品 成 本 和 费 标的 可 比 性 ， 忆 地 集中 和 分 配 资金 。 
; Ml 生产 成 果 的 关 高 产 、 优 质 、 低 成 本 的 最 佳 结 合 。 


(2) 正确 处 理 生产 
Q 要 讲求 全 益 ， 防 止 片 面 伴 ,这 总 进 行 成 本 管理 的 基本 出 发 点 。 
@ 正确 i 您 理 降 低 成 本 同 增加 洁 旱 之 间 的 关系 。 


@ 正确 认 煤 和 处 理 降 低 成 本 同 提高 产品 质量 之 间 的 关系 。 降 低 成 本 同 提高 产品 质量 
有 其 统一 的 一 面 ， 也 有 了 矛盾 的 一 面 ， 要 用 辩证 的 观点 ， 从 综合 经 济 效益 着 眼 来 分 析 处 理 
问题 。 

(3) 正确 处 理 生产 消耗 和 生产 技术 的 关系 ,把 降低 成 本 同 开展 技术 革新 结合 起 来 。 


7.2.2 成 本 费用 预测 







1. 成 本 费用 预测 概述 

成 本 费用 预测 是 在 分 析 历 史 数 据 或 调查 取得 的 数据 、 将 要 采用 的 技术 组 织 措施 和 影响 
成 本 费用 的 各 种 主要 因素 的 基础 上 ， 对 企业 未 来 的 成 本 费用 水 平和 变动 趋势 进行 预测 ， 为 
经 营 决策 和 编制 计划 提供 依据 。 

成 本 费用 预测 的 内 容 相 当 广 泛 ， 主要 有 : @ 新 建 和 扩建 企业 的 成 本 费用 预测 。 名 确定 
技术 措施 方案 的 成 本 费用 预测 。@ 新 产品 的 成 本 费用 预测 。@ 原 有 产品 条 件 变 化 后 的 成 本 
费用 预测 等 。 

进行 成 本 费用 预测 工作 要 按照 一 定 的 程序 进行 。 一 般 包括 以 下 几 个 步骤 ， 四 明确 预测 
对 象 和 目标 要 求 。 四 搜集 和 整理 各 项 资料 。 回 选择 适当 方法 ， 进行 分 析 测 算 。@ 轩 根据 预测 
结果 ， 确 定 最 佳 方案 。 
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2. 成 本 费用 预测 的 方法 

成 本 费用 预测 的 方法 很 多 ， 这 里 主要 介绍 几 种 常用 的 方法 。 

(1) 比例 法 。 

比例 法 是 根据 成 本 或 费用 占 相关 指标 的 比例 来 测算 未 来 某 相关 指标 达到 一 定 程度 时 的 

成 本 费用 水 平 的 方法 。 比 例 法 的 预测 公式 为 ， 

成 本 或 费用 预测 值 = 基期 实际 产值 (或 销售 收入 ) x 成 本 费用 率 X[1 一 成 本 或 费用 预计 降低 率 ] 

C7312) 

此 方法 对 数据 的 要 求 不 高 ， 计 算 简单 ， 适 用 于 测算 各 项 成 本 或 费用 。 但 预测 值 的 偏差 

较 大 。 
【 例 7 -11】 某 企 业 在 某 年 的 实际 销售 收入 期 间 费 用 率 为 10% ， 计 划 年 度 项 计 实 现 销 

售 收入 为 950 000 元 ， 费 用 降低 率 为 8%， 则 : 人 

站 






























计划 期 的 期 间 费 用 预测 值 王 950 000 Xx 9.2% 二 元 ) 
(2) 余额 测定 法 。 
余额 测定 法 是 以 价格 理论 为 基础 ， 转 税率 和 期 望 目标 利润 以 及 市 场 预测 的 
ee Rs N 式 为 
产品 单位 制造 5 销售 价格 一 产品 单位 销售 税金 一 wi 
ne “ 品 单位 销售 费 
制造 成 本 总 各 信 ( 某 种 产品 单位 X 该 种 产品 计划 产量 ) KF 二 


a mn emma 用 于 确定 企业 目标 
NAY A 
tr PR B 两 种 产品 。 计 划 生产 A 产品 8 000 件 ，B 产 
品 9 400 件 照 订货 合同 计划 销售 A 产品 7 600 件 ，B 产品 9 400 件 ; 计划 单位 产品 销 
售 费用 为 12 元 / 件 。 两 种 产品 都 缴纳 消费 税 ， 适 用 税率 A 产品 为 6%，B 产品 为 5%。 两 
种 产品 的 单位 目标 销售 利润 预定 A 产品 为 1 000 元 , B 产品 为 1 200 元 。 通 过 市 场 调查 ， 
企业 计划 期 内 两 种 产品 的 最 低 销 售 价格 A 产品 为 4 000 元 / 件 ，B 产品 5 000 元 / 件 。 则 : 

@ 计划 期 预计 单位 制造 成 本 为 

产品 单位 制造 成 本 ==4 000X (1 一 6%) 一 1 000 一 12 一 2 748( 元 ) 

B 产 品 单位 制造 成 本 =5 000X (1 一 5%) 一 1 200 一 12==3 538( 元 ) 

@ 计划 期 预计 制造 成 本 总 额 =2 748X7 600 十 3 538X9 400= 二 54 142 000 (元 ) 

(3) 因素 分 析 法 。 

因素 分 析 法 是 通过 对 影响 成 本 的 各 项 因素 的 逐一 分 析 来 预测 未 来 成 本 状况 的 一 种 成 本 
预测 方法 。 该 方法 是 按 成 本 组 成 项 目 ， 如 直接 材料 、 直 接 人 工 、 制 造 费 用 等 ， 分 析 这 些 项 
目 中 任 一 因素 的 变化 对 产品 成 本 的 影 

此 方法 适用 于 可 比 产品 成 本 的 测算 ， 计 算 较 复杂 ， 对 成 本 预测 基础 工作 的 质量 要 求 较 
高 。 该 方法 也 适用 于 对 期 间 费 用 的 预测 。 

【 例 7-13】 某 企 业 生产 甲 产品 ,年 产量 10 000 件 ， 该 产品 2016 年 的 成 本 资料 见 
表 7-4。 
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表 7-4 甲 产品 成 本 资料 









































成 本 项 目 单位 成 本 (元 ) 总 成 本 (万 元 ) 成 本 结构 (2%) 
直接 材料 150 150 60 
直接 人 工 50 50 20 
制造 费用 50 50 20 
合计 250 250 100 
中 假设 2017 年 有 下 列 因素 发 生变 化 : 
产量 增加 10%; 材料 消耗 降低 2%， 材 料 价格 平均 上 涨 4%; 劳动 生产 率 提高 12%， 





劳动 工资 增长 8%; 考虑 到 产量 增加 等 因素 ,制造 费用 将 增加 45%。 

加 根据 上 述 资料 ， 对 2017 年 甲 产 品 的 成 本 进行 预测 ao. 
a. 直接 材料 成 本 的 测算 。 < 

直接 材料 的 变化 受 产量 增加 、 








材料 消耗 降低 格 上 涨 3 个 因素 的 影响 ，2017 年 


预计 直接 材料 成 本 为 : 
直接 材料 成 本 二 150X( X(1 一 2%)X(1 十 4%) 
一 16 元 ) 
b. 直接 人 工 成 本 的 测算 。 
eae 、 劳 动 生产 就 动 工资 增长 3 个 因素 的 影响 ， 


2017 年 预计 直接 人 工 


全 Ce -12%) 
X53 Ri 2 
ed 提高 将 降低 直接 人 陡 成本， 所 以 应 除 以 (1 十 12%)。 
c. 制造 费用 的 测算 。 


制造 费用 的 变化 受 产量 增加 和 制造 费用 增加 幅度 的 影响 ，20 


7 年 预计 制造 费用 为 : 


制造 费用 二 50X (1 十 15%)= 二 57. 500( 万 元 ) 


综合 以 上 测算 ，2017 年 甲 产品 的 成 本 总 额 预计 为 : 
直接 材料 成 本 十 直接 人 工 成 本 十 制造 费 
一 168. 168 十 53. 036 十 57. 500 
一 278. 704( 万 元 ) 








(4) 高 低 点 法 。 


高 低 点 法 是 以 历史 成 本 资料 中 产品 产量 最 高 年 份 和 最 低 年 份 的 成 本 数据 为 代表 ， 测 算 




















产品 成 本 中 的 固定 成 本 和 变动 成 本 以 及 计划 年 度 一 定 产 量 条 件 下 的 总 成 本 水 平 。 其 具体 计 
算 步 又 如 下 。 
@ 根据 历史 资料 选择 产量 最 高 和 最 低 年 份 的 成 本 。 
@ 计算 单位 变动 成 本 6。 其 计算 公式 如 下 。 
产量 最 高 年 份 总 成 本 一 产量 最 低 年 份 总 成 本 元 而 








”一 疡 证 最 高 年 份 闫 县 一 产量 最 低 年 份 产量 
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图 根据 产品 产量 与 成 本 的 关系 y 二 a 十 bx， 计 算 固 定 成 本 a。 
a=y—bx C7 =16) 
式 中 : y 人 
应 变动 成 本 ; 











@ 根据 计划 年 度 的 产品 产量 ,测算 计划 年 度 产品 总 成 本 和 单位 成 本 。 

高 低 点 法 主要 适用 于 工业 企业 产品 成 本 变动 比较 缓慢 的 情况 。 如 果 产 品 成 本 变动 幅度 
大 ， 采 用 该 种 方法 会 有 较 大 误差 。 该 法 也 适用 于 与 产量 有 一 定 关系 的 期 间 费 用 的 预测 。 

【 例 7-14】 某 企 业 乙 产品 2013 一 2017 年 历史 成 本 资料 见 表 7 - 5。 


表 7-5 乙 产 品 2013 一 2017 年 历史 












































年 份 2013 2014 0 2016 2017 
产量 ( 件 ) 2 400 3 600 1460 4 800 4 600 
总 成 本 (元 ) 260 000 352 0Q0 362 000 413 600 401 200 























该 企业 2018 年 计划 产量 为 25 测 2018 年 乙 产品 的 总 成 本 和 单位 成 本 。 

， 作 ， 产 量 最 低 毯 份 为 2013 年 2 400 件 。 

乙 产品 单位 变动 成 本 / 00 一 260 000) ys 400) 一 64( 元 ) 

固定 成 本 < 一 (413 X4 800)=106 Wk 

预计 2018 年 已 蕊 品 总 成 本 一 (106 4 500) 一 266 400( 元 ) 

预计 201 品 单位 成 本 一 26 500 一 106. 56( 元 ) 

(5) 巴 

加 er EE EON 根据 历史 成 本 资料 
建立 描述 产量 (或 销售 额 ) 与 总 成 本 或 费用 ) 关系 的 回归 直线 方程 ， 据 以 测算 计划 年 度 





产量 (或 销售 额 ) 变化 条 件 下 总 成 本 〈 或 总 费用 ) 水 平 的 方法 。 它 又 叫 最 小 二 乘法 或 回归 
直线 法 。 回 归 直 线 方 程式 为 : 





















































= (7-17) 
2 22 一 2z2)3 
> 下 天 二 
nD) xz 一 (> z)2 
式 中 : 3y 一 一 总 成 本 〈 或 总 费用 ); 
a 果 比 高 低 点 法 精确 ， 计算 工作 量 较 大 。 于 成 本 或 费用 的 

















预测 。 
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篇 知识 链接 


注意 只 有 工 与 y 之 间 基 本 上 保持 线性 联系 ,通过 回归 方程 来 描述 工 与 y 变动 趋势 才 有 
意义 。 因 此 在 采用 这 种 方法 之 前 ， 需 要 先 计算 y 与 x+ 之 间 的 相关 系数 r， 用 以 反映 它们 之 
闻 相 互 依存 关系 的 密切 程度 。 其 计算 公式 如 下 : 

Se 
(3 (Eo ] 

相关 系数 + 的 取 值 范围 在 0 与 士 ] 之 间 ， 当 r 一 0， 说 明 变 量 之 间 不 存在 依存 关系 ; 当 
r 一 十 1， 说 明 变 量 之 间 有 完全 的 正 相 关 ， 也 就 是 一 个 变量 完全 依 随 另 一 个 变量 的 变动 而 变 
动 ; 当 r 二 一 1， 说 明 两 个 变量 之 间 有 完全 的 负 相 关 ， 也 就 是 变量 增加 或 减少 时 ， 另 一 
个 变量 却 相应 地 减少 或 增加 。 


六 的 计算 可 通过 下 xcel 中 的 correl() 函数 计算 ， A intercept() 函数 计算 ，0 可 





(7 -20) 









































通过 slope() 函数 计算 。 AN 
【 例 7-15】 某 商 场 销售 额 和 费用 额 及 见 表 7 一 6。 
表 7-6 某 商 年 费用 资料 表 
单位 : 万 元 
年 度 销售 额 x 费用 额 xy 新 
2013 og 69 es 400 360 000 
2014 20 3 5 59 760 518 400 
2015 400 196 000 1 960 000 
2016 1> 2 000 We 364 000 4 000 000 
2017 2 400 208 499 200 5 760 000 
合计 "120 682 1 160 360 12 598 400 
根据 以 上 资料 ， 测 算 固 定 费 用 a 和 变动 费用 4 。 
通过 计算 二 0.9979， 说 明 费 用 额 和 销售 额 之 间 基 本 上 保持 线性 联系 ,它们 之 间 具 有 





密切 的 相互 依存 关系 。 可 用 回归 分 析 法 预测 ， 计 算 如 下 : 
0 一 (5X1 160 360 一 7 120X682)/(5X12 598 400 一 7 1202)<:0. 076 9( 万 元 ) 
4 一 (682 一 0.076 9X7 120)/5 一 26. 894 4( 万 元 ) 
费用 额 和 销售 额 的 关系 为 : y 一 26. 894 4 十 0. 076 9x 
若 企业 2018 年 销售 额 为 2 600 万 元 ， 则 企业 2018 年 费用 额 计算 如 下 : 
y 一 26. 894 4 十 0. 076 9X2 600 一 226. 834 4( 万 元 ) 


7.2.3 成 本 费用 决策 和 计划 


1. 成 本 费用 决策 

成 本 费用 决策 是 指 在 成 本 费用 预测 的 基础 上 ,从 可 达到 统一 目标 利润 的 不 同 预测 方案 
中 评价 选择 一 个 最 优 方案 的 科学 方法 。 

成 本 费用 决策 的 方法 主要 包括 差 量 分 析 法 、 成 本 费用 无 差别 点 法 、 成 本 费用 利润 分 析 法 。 
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(1) 差 量 分 析 法 。 
差 量 分 析 法 是 指 在 充分 分 析 不 同 预测 方案 的 差 量 成 本 或 费用 或 差异 损益 的 基础 上 ， 从 
中 选择 最 优 方 案 的 决策 方法 。 该 法 适用 于 两 个 互 斥 方案 选 优 。 若 有 多 个 方案 可 供 选 择 时 应 
两 两 比较 、 分 析 ， 逐 步 得 选 ， 择 出 最 优 方案 。 
【 例 7 - 16】〗 某 企业 通过 成 本 费用 预测 得 到 A、B、C 三 个 方案 ， 其 相关 资料 见 表 7- 7。 
表 7-7 预测 值 汇总 表 























单位 : 元 

项 目 A 方案 B 方案 C 方案 
销售 收入 4 062 500 3 950 000 4 025 000 
成 本 费用 总 额 3 067 500 3 J 3 053 000 
其 中 : 制造 成 本 2 377 250 < 50 2 363 920 

期 间 费 用 690 250 690 250 689 080 

销售 税金 (税率 10%) 406 250 395 000 402 500 
营业 利润 541 000 569 500 














差 量 分 析 法 见 表 7- 8。 \> 2 























项 J A A 与 C C 与 B 
镍 1¥2/ 500 37 500 75 000 
制造 成 本 53 500 13 330 40 170 
销售 税金 11 250 3 750 7 500 

销售 利润 47 750 20 420 27 330 
期 间 费 用 0 1 170 -70 
营业 利润 47 750 19 250 28 500 











A 方案 可 以 比 B 方 案 多 得 47 750 元 的 利润 ，A 方案 比 C 方案 多 得 19 250 元 的 利润 ， 
C 方 案 比 B 方 案 多 得 28 500 元 的 利润 。 因 此 三 个 方案 中 ,虽然 A 方案 的 成 本 费用 最 高 ， 


但 由 于 两 两 比较 的 结果 A 方案 最 优 ， 所 以 A 方案 的 成 本 费用 决策 最 佳 。 
(2) 成 本 费用 无 差别 点 法 。 





在 企业 生产 经 营 中 面临 许多 只 涉及 成 本 而 不 涉及 收益 的 方案 选择 ， 如 零 部 件 自制 或 外 购 的 
决策 、 不 同 工 艺 进行 加 工 的 决策 等 。 当 备 选 方案 相关 收入 为 零 ， 相 关 业 务 量 为 一 不 确定 因素 时 ， 
通过 判断 处 于 不 同 水 平 上 的 业务 量 与 成 本 无 差别 点 业务 量 之 间 的 关系 ,来 作出 互 斥 方 案 决策 的 
一 种 方法 。 所 谓 成 本 无 差别 点 指使 得 两 个 方案 成 本 相等 时 的 业务 量 。 如 图 7. 1 所 示 。 

在 成 本 按 性 态 分 类 基础 上 任何 方案 的 总 成 本 都 可 以 用 y 一 a 十 bzx 表述。 
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设 : x 一 一 成 本 无 差别 点 业务 量 

al， az 一 一 方案 1, 方案 2 的 固定 成 本 总 额 
如，bs 一 一 方案 1, 方案 2 的 单位 变动 成 本 
y1， 和 2 一 一 方案 1, 方案 2 的 总 成 本 





令 y=athir; 办 一 az 十 加 并 
根据 在 成 本 无 差别 点 上 两 个 方案 总 成 本 相等 的 原理 ， 令 
31 一 22 


则 ai 十 乌 蒂 一 az 十 加 工 

















1 a2 CI 
入 
总 成 本 了 hn 
六 
全 
人 双 
和 半 - 
骏 、 图 7.1 TN 
旋 
oi lt 小 于 4 及 大 于 zx， 其 中 x 为 成 本 无 差别 点 。 
【 例 7-17】 某 厂 生产 A 产 品 ， 有 两 种 工艺 方案 可 供 选择 。 有 关 成 本 数据 见 表 7- 9。 
表 7-9 新 旧 方案 成 本 表 
单位 : 元 
和 固定 成 本 总 额 单位 变动 成 本 
旧 方案 300 000 400 
新 方案 450 000 300 











根据 资料 ， 确 定 方案 总 成 本 公式 如 下 : 
旧 方 案 总 成 本 yi 一 300 000 十 4007 
新 方案 总 成 本 yz 一 450 000 十 300z 


令 y=ys 
则 z==(450 000 一 300 000)/(400 一 300) 
二 1 500( 件 ) 


当 产 量 为 1 500 件 时 ， 两 方案 总 成 本 相同 ， 所 以 均 可 取 。 当 产量 大 于 1 500 件 时 ， 旧 
方案 成 本 大 于 新 方案 ， 所 以 取 成 本 小 者 即 新 方案 为 最 佳 方案 。 当 产量 小 于 1 500 件 时 ， 旧 
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方案 成 本 小 于 新 方案 ， 所 以 取 成 本 小 者 即 旧 方 案 。 
(3) 成 本 费用 利润 分 析 法 。 
成 本 费用 与 利润 之 间 的 关系 可 以 用 以 下 指标 进行 反映 : 
酒 吉 一 营业 利润 额 、,，,。 可 
成 本 费用 利润 率 一 所 不 费用 额 *100”% (7=217 
:sz 一 营业 利润 额 二 
制造 成 本 利润 率 一 制造 成 本 额 义 100 儿 (7-22) 
__ 营业 利润 额 5 _ 
期 问 费用 利润 率 一 期 间 费 用 额头 100 和 % (7-23) 
决策 时 以 上 指标 越 大 的 方案 一 般 越 好 。 
2. 成 本 费用 计划 < 
成 本 费用 计划 是 企业 生产 经 营 计划 的 重要 组 忆 Rn 


期 内 产品 生产 耗费 水 平和 成 本 (费用 ) 降 作 : 洲 且 制订 实施 成 本 〈 费 用 ) 计划 的 


措施 。 > 
(1) 成 本 费用 计划 的 内 容 。 RS 
名 主要 产品 单位 制造 成 本 计划 ,人 抠 他 制造 成 本 计划 是 对 企业 的 主要 产品 编制 的 成 本 


计划 ， 主 要 反映 计划 期 内 企业 从 i A ht 
的 降低 额 和 降低 率 。 它 是 编审 你 部 产品 制造 成 本 让 加 的 鞍 耐 。 格 式 举例 见 表 7 - 10。 


表 7-10 主 制造 成 本 计划 
次 和 











产品 ， 甲 产 




















成 本 项 目 本 年 计划 
原材料 1 000 900 100 10 
燃料 及 动力 200 190 10 5 
工资 福利 费 400 390 10 号 
制造 费用 300 250 50 16.7 
废品 损失 50 40 10 20 
合计 1 950 1770 180 9.2 














@ 产品 制造 成 本 计划 。 它 是 计划 期 内 企业 生产 的 可 比 产品 以 及 不 可 比 产 品 的 制造 成 
本 总 额 计划 。 主 要 反映 : a. 各 主要 可 比 产 品 的 产量 、 单 位 制造 成 本 、 制 造成 本 总 额 及 降低 
额 和 降低 率 。b. 全 部 可 比 产 品 的 制造 成 本 总 额 及 降低 率 和 降低 额 。c. 各 主要 不 可 比 产 品 
的 产量 、 单 位 制造 成 本 和 制造 成 本 总 额 。d. 全 部 不 可 比 产 品 的 制造 成 本 总 额 。e. 全 部 产 
品 〈 包 括 可 比 产品 和 不 可 比 产品 ) 的 制造 成 本 总 额 ， 它 为 企业 计划 期 内 控制 制造 成 本 支 
出 ， 改善 经 营 管理 水 平 指明 了 方向 。 格 式 见 表 7-11。 
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表 7-11 全 部 产品 成 本 计划 





























XX 关 年 金额 单位 : 元 
单位 成 本 总 成 本 
汪汪 计量 | 计划 | 按 上 年 平均 | 按 本 年 计划 
单位 | 产量 平均 | 计划 单位 成 本 单位 成 本 | 降低 额 | 降低 率 /% 
计算 计算 
-、 可 比 产品 
其 中 : 甲 
乙 
二 、 不 可 比 产品 考 
其 中 ; A 
B 
































全 部 产品 成 本 : 









@ 期 间 费 用 预算 。 主 要 | 内 
i 月 的 预算 。c. 销售 党 四 的 预算 。 格 式 见 表 7 - 12。 


区 表 7-12 期 间 

xxXxx 年 Se ~ 金额 单位 : 元 
目 ff 上 年 实际 本 年 计划 

公司 经 费 


[会 经 费 














管理 费用 





小 计 
利息 净 支 出 
汇兑 损失 











财务 费用 





小 计 
销售 人 员工 资 
费 








EE 


运 


销售 费用 











小 计 
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(2) 成 本 费用 计划 的 编制 程序 。 

@@ 收集 整理 资料 。 结 合 管理 当局 对 成 本 费用 的 降低 要 求 ， 尽 量 收集 整理 有 关 成 本 费 
的 历史 资料 、 同 行业 先进 资料 、 市 场 调查 资料 和 其 他 相关 资料 等 信息 。 

@ 确定 目标 成 本 和 费用 控制 限额 。 在 初步 确定 了 成 本 费用 降低 要 求 后 ， 在 成 本 预测 
的 基础 上 ， 考 虑 各 项 消耗 定额 降低 和 物价 上 涨 的 因素 ， 进 行 成 本 试 算 平 衡 ， 来 确定 可 行 的 
目标 成 本 水 平和 费用 的 控制 限额 。 

图 各 部 门 分 别 编制 成 本 计划 及 费用 预算 。 企 业 实行 分 级 归口 责任 制 管理 ， 其 厂 部 应 
将 成 本 费用 目标 下 达 给 相关 职能 部 门 和 生产 单位 ， 由 各 部 门 和 生产 单位 结合 本 部 门 和 本 单 
位 具体 情况 加 以 修正 ， 连 同 各 项 成 本 降低 措施 上 报 企 业 财 务 部 门 。 一 些小 企业 应 用 集中 编 
制 法 ， 也 应 组 织 相关 部 门 和 人 员 对 成 本 费用 目标 进行 调整 和 修正 。 

印 企业 综合 平衡 ， 正 式 制订 计划 。 企 业 财务 部 门 应 当 职能 部 门 、 各 生产 单位 反 
馈 的 成 本 费用 计划 和 预算 的 基础 上 ， 从 全 局 着 手 对 计划 等 数 进行 综合 平衡 ， 并 尽量 
考虑 局 部 的 要 求 。 


7.2.4 成 本 费用 分 析 、 控 制 与 考核 eg 
RS 




































































1. 成 本 费用 分 析 
成 本 费用 分 析 是 对 企业 成 本 1 成 本 费用 管理 工作 的 总 结 和 鉴定 。 
(1) 用 于 成 本 费用 分 析 的 经 标 : 四 主要 产品 央 造 成 本 。 四 可 比 产品 成 本 降低 
Se 百 元 产值 成 本 。 业 平 均 先 进 成 本 。 
主 







(2) 成 本 费用 分 
要 用 分 要 和 和 比率 分 析 法 、 因 素 分 析 法 等 。 
@ 比较 分 柱 法 外 比 法 是 将 成 本 费 期 实际 数 与 计划 数 、 上 期 数 或 历史 最 高 水 
与 其 他 企业 数 进 行 比较 ， 暴 露 差异 ， 鉴 别 优 劣 。 
@ 比率 分 析 法 。 此 法 是 利用 两 个 经 济 指标 的 相关 性 ， 通 过 计算 比率 ， 据 以 考察 和 评 
价 企业 成 本 费用 管理 绩效 。 具 体 又 可 分 为 相关 比率 分 析 法 、 结 构 比 率 分 析 法 和 趋势 比率 分 
析 法 等 。 

@ 因素 分 析 法 。 此 法 是 在 指标 比较 、 确 定 差异 的 基础 上 ， 找 出 致使 差异 产生 的 具体 
因素 ， 并 计算 各 因素 变动 对 差异 的 影响 程度 。 其 具体 方法 有 : 连环 替代 法 、 差 额 分 析 
法 等 。 


2. 成 本 费用 控制 


成 本 费用 控制 是 指 企业 在 日 常生 产 经 营 过 程 中 ,按照 成 本 费用 计划 和 管理 的 要 求 ， 对 
发 生 的 各 项 生产 经 营 耗费 和 支出 进行 调整 和 监督 ， 从 而 改善 企业 经 营 管理 ， 降 低 成 本 费 
开支 ， 提 高 企业 经 济 效益 。 

(1) 成 本 费用 控制 的 意义 。 

成 本 费用 预测 和 成 本 费用 计划 只 是 揭示 了 成 本 降低 的 可 能 性 ， 要 把 这 种 可 能 性 变 为 现 
实 性 ， 保 证 目标 成 本 的 实现 ， 必 须 在 预算 执行 过 程 中 进行 严格 、 有 效 的 成 本 费用 控制 。 成 
本 费用 控制 在 成 本 费用 管理 中 的 作用 主要 表现 在 以 下 四 个 方面 。 

@ 它 是 促进 降低 成 本 和 减少 费用 的 有 力 工 具 。 
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@ 它 是 实现 成 本 目标 和 费用 预算 的 主要 手段 。 

图 它 是 保证 成 本 核算 标准 的 必要 条 件 。 

印 它 是 促进 成 本 费用 管理 的 有 效 措施 。 

(2) 成 本 费用 控制 的 内 容 。 

@ 控制 各 种 费用 开支 。 

G@ 控制 各 种 资源 的 消耗 。 

@ 控制 生产 、 技 术 、 经 营 过 程 。 

(3) 成 本 费用 控制 的 程序 。 

名 确定 成 本 费用 控制 的 标准 。 

在 成 本 费用 控制 过 程 中 ， 要 计量 标准 化 、 价 格 标准 化 、 质 量 标准 化 、 数 据 标准 化 。 

@ 监督 成 本 费用 的 形成 过 程 。 

监督 成 本 费用 的 形成 过 程 要 求 经 常 把 成 本 费用 发 生 与 成 本 费用 控制 标准 进 
行 分 析 对 比 ， 及 时 发 现 产生 的 偏差 ， 并 据 以 分 析 判 ee 肯定 工作 成 


绩 ， 提 供 纠正 偏差 的 信息 和 方向 。 
寺 纠 正 偏差 要 求 对 了 及 时 查 明 原因 ， 并 采取 有 效 


措施 予以 纠正 ,使 消耗 被 控制 在 原 完 内 ,达到 企业 降低 成 本 和 节约 费用 的 预期 


目标 。 
以 上 3 项 程序 是 缺 一 < “中 纠正 偏差 是 控制 的 关键 。 
(4) 成 本 费用 控制 法 。 
@ 材料 费用 的 3 
《并 材 料 消耗 量 和 


















































eh 市 本 两 方面 因素 影响 。 严 格 控制 材料 消耗 数 
量 的 方法 有 : 品 设计 ， 采 用 先 部 午 艺 。 人 不 仅 关系 到 产品 质量 
的 好 坏 ， 而 且 人 定 材料 消耗 定额 ， 实 行 限额 


rp er ee 
力 降低 材料 的 采购 成 本 的 方法 有 : a. 严格 控制 材料 采购 价格 。 控 制 办 法 有 : 采购 比例 控 
制 、 平 均 采购 价格 控制 和 预测 采购 价格 控制 。b. 加 强 材料 采购 费用 管理 ,合理 组 织 运 输 ， 
提高 采购 工作 效率 ， 严 格 掌握 各 项 采购 开支 。c. 合理 采用 新 材料 和 低廉 的 代用 材料 。 

@ 工资 费用 控制 。 

a. 制定 先进 合理 的 劳动 定额 和 编制 定员 。b. 实行 工资 总 额 与 平均 工资 水 平 双重 控制 
进一步 改进 和 完善 工效 挂钩 办 法 ， 保 证 企业 经 济 效益 与 工资 的 协调 发 展 。c. 完善 企业 内 部 
分 配制 度 ， 加 强 日 常 监督 管理 。 

@ 制造 费用 和 期 间 费 用 的 控制 。 

制造 费用 和 期 间 费用 都 属于 综合 性 费用 ， 它 们 的 共同 特点 是 : 项 目 比 较 多 ， 内 容 比较 
复杂 ， 涉 及 面 很 广 ， 大 部 分 开支 不 与 生产 率 成 比例 变动 。 管 理 上 采用 的 方法 有 : a. 实行 费 
目 指 标 分 口 分 级 管理 ， 明 确 责 任 单位 。b. 制定 费用 定额 ， 按 月 确定 费用 指标 。c. 严格 控 
制 各 项 费用 的 日 常 开支 。 

3. 成 本 费用 考核 

成 本 费用 考核 是 对 成 本 控制 效果 的 鉴定 和 评估 ， 其 目的 在 于 改进 原 有 的 成 本 控制 活动 
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和 激励 约束 员工 和 团体 的 成 本 行为 。 通 过 指标 的 考核 ， 寻 求 降低 成 本 费用 的 途径 ， 为 后 期 
经 营 中 加 强 成 本 费用 管理 工作 提供 依据 。 

企业 内 部 成 本 费用 考核 包括 以 下 指标 。 

(1) 主要 产品 单位 成 本 降低 率 ， 其 计算 公式 如 下 : 


ee ,实际 单位 产品 制造 成 本 客 
主要 产品 单位 成 本 降低 率 一 1 一 计划 单位 产品 制 适 成本 轿 XX100% (7-24) 


(2) 全 部 产品 成 本 降低 额 ， 其 计算 公式 如 下 : 
全 部 产品 成 本 降低 额 = (本 期 各 种 产品 的 实际 产量 头 本 期 各 种 产品 的 计划 单位 制造 成 本 ) 一 
本 期 全 部 产品 的 实际 制造 成 本 总 额 

























(7 -25) 
(3) 期 间 费用 降低 率 ， 其 计算 公式 如 下 : 
期 间 费 用 降低 率 一 1 一 实际 期 间 费 用 如 0% (7-26) 
(4) 综合 成 本 费用 率 ， 其 计算 公式 如 下 
(7-27) 
“上 小 思考 
de 
2. 成 本 费用 预测 、 用 的 条 件 是 什么 


3. a 
XO nn 


7.3.1 利润 的 含义 和 内 容 


利润 是 企业 在 一 定 会 计 期 间 的 经 营 成 果 ， 包括 收入 减 去 成 本 费用 后 的 净 额 、 直 接 计 入 
当期 利润 的 利得 和 损失 等 。 企 业 的 利润 总 额 由 营业 利润 和 营业 外 收 支 净 额 组 成 。 其 计算 公 
式 为 ， 

















利润 总 额 三 营业 利润 十 营业 外 收 支 净 额 (7 -28) 
营业 利润 二 主 营 业务 收入 十 其 他 业务 收入 一 ( 主 营 业务 成 本 十 其 他 业务 成 本 ) 一 
税金 及 附加 一 销售 费用 一 管理 费用 一 财务 费用 一 资产 减 值 损 失 十 
公允 价值 变动 净 收 益 ( 减 损失 ) 十 投资 净 收 益 ( 减 损失 ) (7—29) 
营业 外 收 支 兆 额 二 营业 外 收入 一 营业 外 支出 (7-30) 
以 上 计算 的 是 企业 的 利润 总 额 ， 如 果 计 算 企 业 的 净利 润 ， 还 应 减 去 所 得 税 费用 ， 其 计 
算 公式 为 : 























净利 润 = 利润 总 额 一 所 得 税 (7=81) 
7.3.2 销售 利润 预测 
销售 利润 预测 是 企业 经 营 预测 的 一 个 重要 方面 ， 它 是 在 销售 预测 的 基础 上 ， 通 过 对 产 





277 


278 | 财务 管理 理论 与 实务 (第 2 版 ) 力 


品 的 销售 数量 、 价 格 水 平 、 成 本 状况 进行 分 析 和 测算 ， 预 测 出 企业 未 来 一 定时 期 的 销售 利 
润 水 平 。 利 润 预测 的 方法 很 多 ， 这 里 主要 介绍 最 常用 的 本 量 利 分 析 法 、 相 关上 比率 法 和 因素 
测算 法 。 

1. 本 量 利 分 析 法 

本 量 利 分 析 法 又 称 为 成 本 -业务 量 - 利 润 分 析 法 (Cost - Volume - Profit Analysis) ， 也 
称 损 益 平 衡 分 析 法 。 它 主要 根据 成 本 、 业 务 量 和 利润 三 者 之 间 的 变化 关系 ， 分 析 某 一 因素 
的 变化 对 其 他 因素 的 影响 。 本 量 利 分 析 法 既 可 用 于 利润 预测 ， 也 可 用 于 成 本 和 业务 量 的 预 
测 。 本 量 利 分 析 是 以 成 本 性 态 研究 为 基础 的 。 ee 
关系 。 成 本 按 其 成 本 性 态 可 以 划分 为 变动 成 本 、 固 定 成 本 和 混合 成 本 。 变 动 成 本 是 指 随 业 
Se eget 
的 成 本 ;混合 成 本 介 于 变动 成 本 和 固定 成 本 之 间 ， 是 指 随 业 入 后 的 增长 而 增长 ， 但 不 成 正 


















































比例 增长 的 成 本 ， 可 以 将 其 分 解 成 变 吉本 和 站 AN 。 在 将 成 本 分 解 成 变动 成 本 
和 固定 成 本 之 后 ， 就 可 以 建立 本 量 利 的 数学 模型 , 激 每 两 

(1) 损益 方程 式 。 

本 量 利 分 析 所 涉及 的 相关 因素 主要 包 .: 本 、 单 位 变动 成 本 、 销 售 量 、 单 价 和 利 
润 。 这 些 变量 之 间 的 关系 可 用 下 列 








利润 三 销售 收入 


售 量 一 固定 成 本 SE 
: 储量 一 固定 成 本 


Ee 确 地 表达 了 本 量 利之 间 的 数量 关系 。 但 
扣除 利息 和 所 得 税 以 前 的 利润 ， 即 息 税 前 利润 





al- 般 是 
{EBIT), 

在 相关 的 5 个 变量 中 ,给 定 其 中 的 4 个 ， 便 可 求 出 另 一 个 变量 的 值 。 

(2) 边际 贡献 方程 式 。 

在 本 量 利 分 析 中 ， 边 际 贡献 是 一 个 非常 重要 的 概念 。 所 谓 边 际 贡献 是 指 销售 收入 与 相 
应 变动 成 本 之 间 的 差额 ， 也 称 贡献 边际 、 贡 献 毛 益 或 创利 额 。 可 用 下 列 公式 表示 


边际 贡献 = 销售 收入 一 变动 成 本 (7 -33) 
单位 产品 的 销售 价格 减 去 产品 的 单位 变动 成 本 就 是 单位 边际 贡献 。 其 计算 公式 为 ， 
单位 边际 贡献 = 销售 单价 一 单位 变动 成 本 (7-34) 


边际 贡献 率 是 边际 贡献 在 销售 收入 中 所 占 的 百分率 。 它 反映 每 1 元 的 销售 收入 所 提供 
的 边际 贡献 。 其 计算 公式 为 : 
边际 贡献 、 
边际 贡献 率 一 稍 售 收入 关 x100% 
单位 边际 贡献 
单价 





(7=35) 
X100% 
与 边际 贡献 率 相对 应 的 概念 是 变动 成 本 率 。 变 动 成 本 率 是 指 变 动 成 本 在 销售 收入 中 所 
占 的 百分率 。 其 计算 公式 为 : 
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_ 变动 成 本 
销售 收入 
二 单位 变动 成 本 xX 销售 量 
草 价 xX 销售 量 
_ 单 位 变动 成 本 
草 价 





边际 成 本 率 X100% 


X100% (7 二 6 


X100% 


由 于 销售 收入 是 由 边际 贡献 和 变动 成 本 两 部 分 组 成 的 ， 所 以 边际 贡献 率 与 变动 成 本 率 
之 和 应 当 等 于 1 。 

根据 边际 贡献 的 概念 ， 本 量 利 的 基本 损益 方程 式 可 以 变换 成 边际 贡献 方程 式 。 其 计算 
公式 为 ， 





利润 三 销售 收入 一 变动 成 本 一 , 必 








一 边际 贡献 一 固定 成 本 
也 可 以 用 下 列 公式 表示 ， < 
利润 二 销售 量 X 单 位 边际 贡献 一 笠 定 成 本 (7 -38) 
上 上 述 边际 页 南方 程式 也 可 以 用 边际 贡献 素 江 震 和 
边际 贡献 际 贡 献 率 
利润 = 销售 收入 水深 妹 贡 献 率 一 固定 成 本 (7-39) 











【 例 7-18】〗 某 企 业 生产 W 产 成 本 分 解 ，W 产品 的 单位 变动 成 本 为 10 元 ， 








需要 分 配 的 固定 成 本 总 额 为 40 ， 人 元 。 要 求 预测 
该 产品 的 保本 销售 量 和 保 ? 

此 例题 是 预测 W 点 ， ， 保 本 点 Ss 表示 方法 ， 即 保本 销售 量 和 保本 销 
售 额 。 保 本 点 的 利 ; 公式 ， 计 算 保本 销售 量 和 保本 销售 额 为 ， 











i 
X 售 生 一 而 囊 全 放 向 委 成 丰 一 和 人 一 8 000( 作 ) 


40 000 
保本 销售 额 = 保 本 销售 量 X 销 售 单价 ==8 000X15 王 120 000( 元 ) 
也 可 以 用 边际 贡献 公式 来 预测 W 产品 的 保本 点 销售 量 和 保本 点 销售 额 。 其 计算 方法 
如 下 。 
@ 计算 W 产 品 的 单位 边际 贡献 和 边际 贡献 率 : 
单位 边际 贡献 一 销售 单价 一 单位 变动 成 本 王 15 一 10 一 5( 元 ) 
力 际 南 献 训 二 单位 边际 贡献 _ 5 、: 
边际 贡献 率 一 销售 单价 15~33, 3% 
@ 计算 W 产品 的 保本 点 销售 量 和 保本 点 销售 额 : 


保本 销售 量 一 岂 宕 大伙 挟 术 一 仆 090 一 8 000( 件 ) 
总 40 000 
保本 销售 额 一 转轨 并 要 一 33.3% 
从 预测 的 结果 可 知 : 当 W 产品 的 销售 量 达到 8 000 件 时 ， 应 可 以 保本 ; 销售 量 大 于 
8 000 件 时 ， 就 可 以 盈利 ; 销售 量 小 于 8 000 件 时 ， 则 会 发 生 亏损 。 
本 量 利 分 析 法 不 仅 可 以 预测 保本 点 ， 而 且 可 以 进行 目标 利润 的 预测 。 企 业 可 以 通过 本 
量 利 法 ， 预 测 出 在 一 定 销售 水 平 下 的 目标 利润 ， 也 可 以 预测 出 为 了 达到 一 定 的 目标 利润 所 
需要 实现 的 目标 销售 额 或 目标 销售 量 。 下 面 举 例 说 明 目 标 利润 的 预测 方法 。 








一 120 000( 元 ) 
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【 例 7-19】 某 企 业 根 据 市 场 调查 分 析 ， 预 测 出 计划 期 间 甲 产品 销售 量 为 20 000 件 ， 
该 产品 销售 单价 为 8 元 ， 单 位 变动 成 本 为 5 元 ， 固 定 成 本 总 额 为 10 000 元 。 要 求 预测 出 计 
划 期 间 甲 产品 预计 可 实现 的 目标 利润 。 

甲 产 品 的 预计 目标 利润 为 : 
预测 目标 利润 = 销售 单价 x 预计 销售 量 一 (单位 变动 成 本 Xx 预 计 销售 量 十 固定 成 本 总 额 ) 
8X20 000—(5X20 000 十 10 000) 

一 50 000( 元 ) 
目标 销售 量 计算 公式 为 : 




















ps 司 定 成 本 总 额 十 目标 利润 _ 固定 成 本 总 额 十 目标 利润 本 
目标 销售 基 一 销售 单价 一 单位 变动 成 本 ”单位 边际 页 本 3 
目标 销售 额 一 固定 成 本 党 镍 二 目标 利 浊 (7-41) 











单位 边际 贡 
【 例 7-20】〗 某 企 业经 过 调查 分 析 确定 计划 期 间 
产品 销售 单价 为 10 元 ， 单 位 变动 成 本 为 6 元, 辕 礼 凡 
目标 利润 的 目标 销售 量 和 目标 销售 额 。 

根据 目标 销售 量 的 公式 可 以 计算 出 


中 于 
剑 利 润 为 200 000 元 。 该 企业 的 
rod 000 元 。 要 求 预测 达到 


Ei 2 ww 750 000( 元 ) 


2. 相关 
一 般 来 说 ,企业 的 利润 总 额 与 销售 收入 、 资 金 占 用 额 是 正 相 关 的 。 相 关 比 率 法 就 是 根 
据 利 润 与 这 些 指 标 之 间 的 内 在 关系 .对 计划 期 间 的 利润 进行 预测 的 一 种 方法 。 常 用 的 相关 
比率 主要 有 销售 收入 利润 率 、 资 金利 润 率 等 。 销 售 收入 利润 率 和 资金 利润 率 一 般 以 基期 数 
为 依据 ， 并 考虑 到 计划 期 有 关 变 动因 素 加 以 确定 ， 也 可 以 根据 同行 业 的 平均 先进 水 平 来 











确定 。 
相关 比率 法 的 计算 公式 为 : 
利润 = 预计 销售 收入 义 销售 收入 利润 率 (7-42) 
利润 二 预计 平均 资金 占用 额头 资金 利润 率 (7-43) 


【 例 7-21】 某 企业 基期 的 销售 收入 利润 率 为 20% ， 根 据 对 市 场 的 预测 分 析 ， 计 划 期 
的 销售 收入 利润 率 与 基期 的 相同 。 预 计 企 业 计 划 期 的 销售 收入 为 8 000 万 元 。 要 求 预测 企 
业 计 划 期 的 利润 额 。 
根据 相关 比率 法 ， 计 划 期 企业 的 利润 额 为 : 
利润 = 预计 销售 收入 X 销 售 收入 利润 率 
=8 000X20% 
二 1 600( 万 元 ) 
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【 例 7-22】 某 企业 预测 计划 期 的 资金 平均 占用 额 为 8500 万 元 ， 资 金利 润 率 为 16%。 
要 求 预测 企业 计划 期 的 利润 额 。 
根据 相关 比率 法 ,企业 计划 期 的 利润 为 : 
利润 三 预计 平均 资金 占用 额 X 资 金利 润 率 
=8 500X16% 
一 1 360( 万 元 ) 
3. 因素 测算 法 〈 主 要 针对 可 比 产品 ) 
因素 测算 法 是 在 上 年 利润 水 平 的 基础 上 ， 考虑 计划 年 度 影响 销售 利润 变动 的 各 项 因 
素 ， 测算 企业 计划 年 度 产品 销售 利润 数额 。 影 响 产 品 销售 利润 增 减 变动 的 因素 主要 有 产 
品 销售 数量 、 品 种 结构 、 成 本 水 平 、 期 间 费 用 、 价 格 和 税率 等 采用 因素 测算 法 预测 产品 
销售 利润 ， 计 算 公式 为 : 
计划 年 度 产 品 销售 利润 = 上 年 度 产 品 销售 利 流 

















计划 年 度 由 于 动 增加 或 减少 的 利润 “一 
(1) 确定 上 年 度 产品 销售 利润 额 和 成 本 和 
计算 公式 如 下 : 
上 年 产品 销售 利润 二 上 年 1~3 售 利润 十 上 年 第 4 季度 预计 销售 利润 
《7 一 45) 
品 销售 成 本 一 SS aa 
(7-46) 
年 I 润 总 额 x 100%% (7-47) 


前 成 本 利润 率 二 
3 售 成 本 总 额 
条 


根据 上 年 和 个 年 度 生产 和 销售 的 产品 品种 要 相同 。 因 此 ， 
在 以 上 公 sre 应 将 计划 年 度 不 再 继续 生产 的 产品 的 有 关 数 
额 扣 除 。 利 润 预测 一 般 要 提前 进行 ， 故 第 4 季度 用 预计 数 进 行 计算 。 

(2) 测算 由 于 计划 年 度 产品 销售 数量 变动 而 增加 或 减少 的 利润 。 

在 其 他 因素 不 变 的 条 件 下 ,计划 年 度 生 产 和 销售 的 产品 越 多 ,利润 也 就 会 越 多 。 按 基 
年 成 本 计算 的 计划 年 度 产 品 成 本 总 额 ， 已 经 包含 了 生产 量变 动因 素 在 内 。 假 定 计划 期 销售 
量 同 生产 量 一 致 ， 将 该 指标 同上 年 实际 销售 成 本 总 额 比较 ， 即 可 计算 出 由 于 计划 年 度 产 品 
销售 量变 动 而 增加 或 减少 的 利润 。 其 计算 公式 如 下 : 

销售 量变 动 而 增 减 的 利润 = ( 按 上 年 单位 成 本 计算 的 计划 年 度 产 品 销售 成 本 总 额 7 - i 

一 上 年 实际 销售 成 本 总 额 〉X 上 年 成 本 利润 率 

(3) 测算 由 于 计划 年 度 产品 品种 结构 变化 而 增加 或 减少 的 利润 。 

上 项 计算 ， 是 以 上 年 各 种 可 比 产 品 的 加 权 平均 利润 率 为 计算 依据 ， 并 假定 两 个 年 度 的 
产品 品种 结构 完全 相同 。 如 果 计 划 年 度 内 ， 各 种 利润 水 平 不 同 的 产品 在 生产 和 销售 的 比重 
方面 发 生变 动 ， 势 必 影 响 到 计划 利润 数额 。 利 润 水 平 高 的 产品 比重 增加 ， 就 会 使 利润 总 额 
的 增长 大 于 销售 额 增长 的 速度 ， 使 平均 利润 率 提高 ; 反之 ， 就 会 使 平均 利润 率 下 降 ， 减 少 
利润 数额 。 所 以 ， 应 根据 新 的 品种 结构 确定 计划 年 度 平均 利润 率 ， 并 利用 两 年 平均 利润 率 
之 间 的 差异 ， 计 算出 由 于 品种 结构 变动 对 计划 年 度 应 增加 或 减少 的 利润 数额 。 其 计算 公式 
如 下 : 
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产品 品种 结构 变动 而 增 减 的 利润 三 按 上 年 单位 成 本 计算 的 计划 年 度 产 品 销售 成 本 总 额 
X (计划 年 度 平均 利润 率 一 上 年 平均 利润 率 ) 








《7 =A49) 

计划 年 度 平均 利润 率 二 》) (各 产品 上 年 利润 率 x 该 产品 计划 年 度 销售 比重 ) (7 -50) 

这 里 需要 指出 ,企业 所 生产 的 同一 品种 产品 ， 如 果 等 级 不 同 ， 利 润 水 平 也 不 同 。 当 企 
业 提 高 产品 质量 ， 提 高 一 级 品 率 ， 使 各 等 级 产品 占 生产 和 销售 量 的 比重 发 生变 动 。 但 是 在 
实行 按 质 论 价 的 情况 下 ,不 同等 级 产品 的 销售 价格 不 同 。 当 质量 提高 、 等 级 比重 变化 时 ， 
必然 使 该 种 产品 的 平均 销售 价格 发 生变 动 。 因 此 ， 产品 质量 变动 因素 的 明 响 ， 可 以 通过 价 
格 变 动 对 利润 的 影响 表现 出 来 ， 不必 单独 计算 。 

(4) 测算 由 于 计划 年 度 降低 产品 制造 成 本 而 增加 的 利润 。 

在 其 他 因素 不 变 的 情况 下 ， 降 低产 品 成 本 ， tet 根据 计划 年 度 企业 成 本 
计划 中 确定 的 产品 成 本 降低 率 ， 就 可 计算 出 计划 年 度 由 本 而 增加 的 利润 额 。 计 算 


































公式 如 下 : 
men 划 年 度 产品 销售 成 本 总 额 ,，_ .1 ) 
XX 计划 年 降低 率 
(5) 测算 由 于 计划 年 度 降低 期 间 的 利润 。 


在 实行 制造 成 本 法 的 情况 下 ， 
会 影响 利润 的 增加 或 减少 。 7 


动 会 影响 利润 变动 ， 而 且 期 间 费 用 的 变动 也 


上 年 单位 成 本 计算 的 





期 间 费 用 降低 而 em 上 年 基 额 x 计划 年 亡 襄 侣 铺 集 筷 厅 (7 - 52) 
骏 <) 预计 期 间 费用 总 额 


(6) 测 A nnn 

产品 销售 价 彤 的 变化 ， 直 接 影响 利润 数额 的 增 碱 。 在 其 他 因素 不 变 的 情况 下 ， 销 售 价 
格 提高 ， 利 润 就 会 增加 ， 反 之 ,利润 就 会 减少 。 因 此 ， 在 计划 年 度 如 果 产 品 销售 价格 发 生 
变化 ， 应 对 按照 基 年 平均 利润 率 计算 的 计划 年 度 利润 数额 ， 加 以 调整 。 

在 确定 销售 价格 变化 对 利润 数额 影响 时 ， 应 当 具 体 考虑 销售 价格 变化 的 时 间 ， 在 价格 
变化 前 发 出 的 产品 ， 仍 按照 原价 计算 ， 不 受 价格 变化 的 影响 。 另 外 ， 由 于 企业 是 按照 产品 
销售 收入 及 规定 的 税率 计算 应 缴纳 的 销售 税金 ， 因 此 在 销售 价格 变化 时 ， 即 使 税率 不 变 
应 纳税 金 数额 也 会 随 之 增 减 。 此 项 税金 的 增 减 数 ， 可 部 分 抵消 价格 变化 对 利润 的 影响 。 计 
算 公式 如 下 ; 

ne se [医生 

而 增 减 的 利润 销售 量 【单位 售 价 ” 位 售 价 





(7-53) 
(7) 测算 由 于 计划 年 度 产品 销售 税 〈 价 内 税 ) 税率 变化 而 增加 或 减少 的 利润 。 
税率 变化 直接 影响 利润 数额 的 增 减 ， 在 其 他 因素 不 变 的 情况 下 , 税率 提高 ,利润 减 
少 , 税率 降低 ， 利 润 增加 。 税 率 变化 对 利润 的 影响 计算 公式 如 下 : 
产品 税率 变化 玉 税率 变化 的 产品 按 计划 x[ 该 产品 | 
而 增 减 的 利润 年 度 单价 计算 的 销售 收入 ”\ 上 年 税率 ”年 度 税率 
(7—54) 
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在 上 年 产品 销售 利润 〈 扣 除 计划 年 度 不 再 继续 生产 的 产品 利润 ) 的 基础 上 ， 综 合 以 上 
各 项 测算 结果 ， 即 为 计划 年 度 预测 产品 销售 利润 总 额 。 


7.3.3 投资 收益 预测 


投资 净 收 益 是 企业 利润 的 重要 组 成 内 容 ， 它 是 投资 收益 和 投资 损失 相抵 后 的 余额 。 作 
为 预测 来 说 ， 关 键 是 预测 对 外 投资 收益 ， 因 为 对 外 投资 的 目的 就 是 取得 收益 。 如 果 经 预 
测 ， 一 项 投资 的 收入 不 足 抵偿 支出 而 产生 损失 ， 企 业 必 然 放 弃 这 项 投资 。 但 实际 投资 结果 
是 ， 有 些 投资 项 目 由 于 各 种 原因 可 能 会 产生 损失 。 对 于 损失 的 预测 ， 只 能 以 历史 数据 为 依 
据 ， 结 合 被 投资 单位 的 经 营 状 况 加 以 预计 。 所 以 这 里 主要 对 投资 收益 的 预测 方法 加 以 
说 明 。 


1. 对 外 投资 利润 的 预测 从 
对 外 投资 利润 是 指 企业 以 现金 、 实 物 、 pr 单位 投资 并 进行 紧密 型 的 
联营 而 从 联合 企业 分 得 的 利润 。 对 于 这 部 分 可 分 得 科 洞 前 颖 测 ， 主 要 应 按 联营 协议 规定 ， 
Cn 各 自 的 实现 利润 预计 数 。 在 此 基础 








上 ， 测 算出 联合 体 预计 的 可 分 配 利润 ， 其 t DT 下 : 
联合 体 预 计 可 联合 体 预 计 ”各 成 员 委 二 弥补 以 前 。 经 批准 的 ”预计 提取 的 
分 配 利润 总 额 。 实现 利润 总 额 ”上 多 总 额 ”年度 亏 损 额 。 单项 留 利 额 ”共同 发 展 基金 








(7-55) 


紧密 型 联合 企业 的 可 和 消 应 在 各 成 员 企业 一 定 的 方法 进行 分 配 ， 一 般 是 按 





额 数据 ， 再 六 SN 其 计算 公式 如 下 和 
某 成 员 企 成 员 企业 期 初 (期 未 | 联合 企业 可 分 配 利润 客 
分 得 利润 或 平均 ) 的 投资 额 联合 企业 期 初 〈 期 末 或 平均 ) 的 投资 额 总 和 
5 
如 果 联 合 企业 先 缴 税 后 分 利 ， 则 某 成 员 企业 的 投资 收益 的 计算 公式 如 下 
时 ye 
茶 成 员 企 业 _ 某 成 员 企业 _ 得 税 税率 ) (7-57) 


的 投资 收益 。 应 得 利润 
【 例 7-23】 某 企业 向 联合 企业 投资 2 000 000 元 。 该 联合 企业 共有 四 个 成 员 企 业 ， 总 
投资 额 为 10 000 000 元 ， 预 计 可 分 配 利润 为 2 500 000 元 ， 所 得 税 税率 25%。 则 某 企业 预 
计 投 资 收益 额 即 税 后 利润 为 
2 500 000 


TX(l—25%)= 元 
2 000 000X10 000000X(1 25%) 二 375 000( 元 ) 


(2) 按 协议 比率 分 配 。 它 是 以 各 成 员 企业 所 提供 的 技术 、 人 才 、 资 源 、 商 誉 等 要 素 为 
依据 ， 按 联合 协议 规定 分 配 联合 企业 可 分 配 利润 的 一 种 方法 。 

在 实际 工作 中 ,往往 考虑 各 种 生产 要 素 在 联合 企业 中 的 不 同比 例 , 采取 几 种 方法 结 
合 ， 用 以 分 配 联合 企业 的 可 分 配 利润 。 

2. 有 价 证 券 投资 收益 的 预测 

(1) 债券 投资 收益 的 预测 。 对 于 债券 投资 收益 的 预测 取决 于 各 债券 的 票面 利率 、 市 场 
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利率 和 到 期 日 等 因素 。 其 中 票面 利率 一 经 确定 ， 就 不 能 改变 ， 成 为 计算 债券 利息 的 依据 。 
但 票面 利率 与 市 场 利 率 不 是 经 常 一 致 的 ， 票面 利率 往往 大 于 或 小 于 市 场 利 率 ， 因 而 使 债券 
市 场 价格 高 于 或 低 于 债券 面值 。 债 券 市 场 价格 与 市 场 利 率 成 反比 例 变动 。 当 市 场 利率 高 于 
票面 利率 时 ， 投 资 者 愿 把 资金 投放 于 更 为 有 利 的 方面 ， 而 不 愿 购买 债券 ， 为 了 吸引 投资 
者 ， 发 行者 必须 打折 出 售 债券 ， 以 弥补 债券 持 有 人 损失 的 利息 收入 ; 反之 ， 当 票面 利率 高 
于 市 场 利 率 或 与 市 场 利 率 相同 时 ， 才 按 票 面值 出 售 债券 。 可见， 债券 收益 预测 的 核心 是 正 
确 预计 市 场 利率 的 问题 。 
市 场 利 率 包括 无 风险 的 报酬 率 和 风险 补偿 两 部 分 ， 即 

k=I+0 (7-58) 











式 中 : 人 一 一 市 场 利率 ; 
一 一 无 风险 报酬 率 ; 论 
0 一 一 风险 补偿 。 
无 风险 的 报酬 率 一 般 用 国库 券 的 利率 来 表示 。 券 没 有 收 不 回 本 金 和 利息 的 风 


仿 ， 而 企业 发 行 的 债券 却 存 在 收 不 回 本 金 和 利息 7 必须 有 风险 补偿 ， 才 能 吸引 投资 
者 。 风 险 补偿 的 大 小 ， 视 发 行 企业 的 不 同 而 们 可 以 运用 证 券 市 场 线 求 出 其 近似 


值 。 所 谓 证 券 市 场 线 就 是 风险 和 预期 提 :一 定 的 关系 ， 证券 预期 风险 越 高 ， 投 资 
者 要 求 的 报酬 率 也 必然 越 高 。 


"> 0 


区 Nt 站 Ko 本 
TT Eg TFRY + OFRY 人 
式 中 ， ES 

和 的 利息 ; 将 : 


KK 必要 报国 素 。 
【 例 7-24】 某 企 业 购买 票面 面值 为 1 000 元 ,票面 利率 为 8%， 到 期 日 为 10 年 的 一 
张 债券 ， 该 债券 预期 的 市 场 利率 为 9%， 该 债券 的 市 场 销售 价格 为 : 







和 了 

















水 二 人 GCG 加 
p UFR) + GTRY + FR + “TaFky + GFKy 935. 44 (元 ) 
该 债券 每 年 年 底 可 取得 的 收入 为 : 
1 000X 8% + 1 Tg6. 46( 元 ) 


债券 利息 收入 依法 缴纳 所 得 税 后 的 余额 ， 计 入 企业 税 后 利润 。 

(2) 股票 投资 收益 预测 。 股 票 投资 的 收益 主要 来 自 两 个 方面 : 一 是 参加 股份 制 企业 税 
后 利润 的 分 配 ， 取 得 分 红 收 入 。 二 是 股票 市 价 上 扬 而 取得 的 价差 收入 。 股 票 投资 是 一 种 风 
险 性 很 大 的 投资 ,为 取得 投资 效益 ,必须 深入 了 解 市 场 供需 信息 、 上 市 公司 的 营运 绩效 信 
息 、 整 个 社会 经 济 发 展 的 信息 资料 ， 据 此 做 出 买 进 或 卖 出 的 决策 ,把握 契机 ， 确 保 获 利 。 

反映 股票 收益 率 高 低 的 指标 , 一般 有 以 下 两 个 。 

@ 本 期 股利 收益 率 。 它 是 反映 以 现行 价格 购买 股票 的 预期 收益 的 指标 。 其 计算 公式 如 下 : 
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本 期 股票 收益 率 一 用 加 X 100% (7 -60) 


@ 持 有 期 收益 率 。 股 票 没有 到 期 日 ， 但 投资 者 持 有 股票 的 时 期 有 长 有 短 。 持 有 期 收 
益 率 就 是 反映 投资 者 在 持 有 期 内 收益 大 小 的 指标 。 其 计算 公式 如 下 : 
:二 划 iur2s 广 一 出 售 价格 一 购买 价格 十 股利 
持 有 期 收益 率 两 买 价格 





X100% (7 一 61) 





【 例 7-25】 某 企 业 在 6 月 30 日 以 每 股 620 元 的 价格 购买 某 公 司 的 股票 一 张 ，12 月 
30 日 以 680 元 的 价格 卖 出 ， 在 半年 期 内 获得 发 行 公司 30 元 现金 股利 ， 则 其 持 有 期 收益 
率 为 : 
680 一 620 十 30 
620 


在 测定 收益 率 的 基础 上 ， 可 将 根据 企业 的 投资 额 测 出 企 票 投资 的 收益 额 作为 企 
业 利 润 总 额 的 构成 内 容 。 


7.3.4 营业 外 收 支 净 额 预测 和 

Se ~ 营业 外 收 支 项 目 多 ， 又 
无 固定 规律 ， 因 RN 出 结合 计划 年 度 的 有 关 因 素 变 动情 况 加 以 
预计 。 


。 若 
饲 知识 链接 ES ee 

i 一 般 不 需要 企业 付出 代价 ， 因 而 无 法 与 
让 流动 资产 利得 、 非 货币 性 资产 交换 利得 、 
人 补助 、 盘 盈利 得 利得 等 。 营 业 外 支出 不 属于 企业 的 生产 经 营 费 
用 ,包括 非 流动 资产 处 置 损失 、 非 货币 性 资产 交换 损失 、 债 务 重组 损失 、 公 益 性 捐赠 支 
出 、 非 常 损失 、 盘 亏损 失 等 。 


X100%~14. 52% 







有 关 的 费用 支 





7.3.5 利润 计划 


利润 计划 是 企业 财务 计划 的 重要 组 成 部 分 ， 它 是 在 利润 预测 的 基础 上 编制 而 成 的 ， 是 
对 利润 预测 和 经 营 决 策 的 具体 反映 。 利 润 计划 也 是 一 定时 期 企业 生产 经 营 活动 的 目标 。 

利润 是 由 营业 利润 和 营业 外 收 支 净 额 组 成 的 。 因 此 ， 在 编制 利润 计划 时 ， 应 先 编制 营 
业 利 润 计划 和 营业 外 收 支 计划 ， 在 这 些 计划 的 基础 之 上 汇总 编制 利润 计划 。 下 面 举例 说 明 
企业 利润 计划 的 编制 。 

【 例 7-26】 某 企业 根据 销售 预测 ， 计 划 期 间 可 实现 产品 销售 收入 1 000 万 元 ， 产 品 
销售 成 本 700 万 元 ， 为 销售 产品 而 支付 的 销售 费用 为 8 万 元 ， 应 缴纳 的 销售 税金 及 附加 为 
70 万 元 ， 其 他 销售 收入 预计 为 200 万 元 ， 其 他 销售 成 本 为 120 元 ， 应 缴纳 的 其 他 销售 税金 
及 附加 为 10 万 元 ， 企 业 对 外 投资 ， 预 计 投 资 收益 为 30 万 元 ， 投 资 损失 为 6 万 元 ， 根 据 国 
家 有 关 规 定 以 及 企业 过 去 情况 预测 营业 外 收入 为 2 万 元 ， 营 业 外 支出 为 3 万 元 ， 计 划 期 管 
理 费 用 预计 为 50 万 元 ,财务 费用 预计 为 30 万 元 。 根 据 以 上 预测 资料 可 以 编制 计划 期 利润 
计划 见 表 7 一 13。 
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表 7-13 2017 年 度 利润 计划 














































































单位 : 万 元 
序 号 项 目 本 年 计划 
1 产品 销售 净 收入 1 000 
2 减 : 产品 销售 成 本 700 
3 产品 销售 费用 8 
4 产品 销售 税金 及 附加 70 
5 产品 销售 利润 222 
6 其 他 销售 收入 200 
7 减 : 其 他 销售 成 本 120 
8 其 他 销售 税金 及 附加 10 
9 其 他 销售 利润 70 
10 减 : 管理 费用 50 
11 财务 费用 30 
12 销售 利润 2 ~ 212 
13 投资 收益 “KK 30 
14 减 : 区 6 
15 投 桨 ENE 24 
16 2 2 
17 Nw 营业 外 支出 sr 3 
18 “| 利润 总 侨 。 x 和 > 235 
利润 计划 以 后 ， 企 业 就 要 组 织 生产 经 党 活动 ， 做 好 销售 工作 ， 管 理 好 对 外 投资 活 


动 ， 尽量 扩大 收入 ,控制 各 种 成 本 、 费 用 ， 努 力 完成 企业 的 计划 指标 ,实现 企业 的 经 营 目 
标 。 在 计划 执行 过 程 中 ， 如 果 因 为 各 种 因素 发 生变 化 ， 使 计划 不 能 完成 ， 就 应 及 时 调整 计 
划 ， 对 计划 指标 进行 修改 。 


7.3.6 利润 分 配 


企业 年 度 决算 后 实现 的 利润 总 额 ， 要 在 国家 、 企 业 的 所 有 者 和 企业 之 间 进 行 分 配 。 利 
润 分 配 关 系 到 国家 、 企 业 、 职 工 及 所 有 者 等 利益 相关 人 群体 的 利益 关系 。 涉 及 企业 长 远 利 
益 与 近期 利益 、 局 部 利益 的 协调 。 利 润 分 配 的 结果 ， 形 成 了 国家 的 所 得 税收 入 ,投资 者 的 
投资 报酬 和 企业 的 留用 利润 等 不 同 项 目 ， 其 中 企业 的 留用 利润 是 指 列 余 公 积 和 未 分 配 利 
润 。 由 于 税法 具有 强制 性 和 严肃 性 ， 缴 纳税 款 是 企业 必须 履行 的 义务 ， 从 这 个 意义 上 看 ， 
财务 管理 中 的 利润 分 配 主要 是 指 企业 净利 润 的 分 配 ， 利 润 分 配 的 实质 就 是 确定 给 投资 者 分 
红 与 企业 留用 利润 的 比例 。 

1. 利润 分 配 的 基本 原则 及 程序 

(1) 利润 分 配 的 基本 原则 。 依 法 分 配 原则 ,分 配 与 积累 并 重 原则 ,权益 对 等 原则 ， 利 
润 激励 原则 。 
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(2) 利润 分 配 的 程序 。 

@ 弥补 企业 亏损 。 按 所 得 税法 规定 ， 企 业 发 生 的 年 度 亏损 ， 可 以 用 下 一 年 度 的 税 前 
利润 弥补 ; 下 一 年 度 利润 不 足以 弥补 的 ， 可 以 在 五 年 内 用 缴纳 所 得 税 之 前 的 利润 延续 弥 
补 : 延续 五 年 未 弥补 完 的 亏损 ， 用 缴纳 所 得 税 之 后 的 利润 弥补 。 

@ 缴纳 企业 所 得 税 。 企 业 所 得 税 是 国家 凭借 政治 权力 参与 企业 收益 分 配 的 一 种 税种 。 
它 按 年 计 征 ， 分 期 预 交 。 企 业 应 从 全 局 利益 出 发 ,正确 计 算 和 缴纳 所 得 税 数额 。 其 计算 公 
式 如 下 : 




















企业 应 纳 所 得 税 的 数额 = 企业 的 应 税 所 得 额 X 所 得 税 的 税率 。 “(7 -62) 

式 中 ， 所 得 税 的 税率 是 由 国家 税法 规定 的 。 正 确 计算 应 缴纳 所 得 税 数额 的 关键 是 正确 

计算 应 税 所 得 额 。 应 税 所 得 额 是 根据 国家 规定 ， 在 企业 实现 利润 总 额 的 基础 上 增加 或 扣 减 
有 关 收 支 项 目的 办 法 加 以 计算 的 ， 其 计算 公式 如 下 ， 从 

企业 应 税 所 得 额 二 实现 利润 总 额 十 经 批准 娩 如 伴 股 入 项 目 一 

经 批准 减少 的 项 目 AN 

si 

村 的 滞纳金 和 罚款 ， 把 这 项 支出 作为 税 





(T=68) 


| 


@ 分 配 税 后 利润 。 企 业 缴纳 所 得 税 后 的 利 

a. 支付 被 没收 财物 的 损失 和 违反 税法 规 
后 利润 分 配 的 首要 项 目 ， 是 为 了 维护 权威 ， 促 使 企业 遵 纪 守法 。 

b. 弥补 以 前 年 度 亏损 。 如 果 企 额 较 大 ， 用 税 前 利润 在 五 年 的 限制 期 内 抵 补 


不 完 ， 就 转 由 企业 的 税 后 利润 弥 性 & 证 企业 简单 抒 续 产 的 正常 进行 ， 为 扩大 再 生产 创 
造 条 件 。 所 以 把 弥补 以 前 名 为 税 后 利润 二 顺序 。 
业 提 


c. 提取 法 定 盈 余 公积金 企业 提取 法 定 合作 > ， 根 据 税 后 利润 扣除 前 述 两 项 分 配 
or ee 补充 投资 者 分 利 的 不 足 ， 以 及 按 规定 
mre Came 资本 金 的 50% 时 可 不 再 提取 。 
d. 提取 公演 爹 。 公 益 金 是 企业 用 于 碌 工 集体 福利 设施 支出 的 基金 。 它 是 按 企 业 决 议 
确定 的 比例 ， 从 税 后 利润 扣除 前 三 项 分 配 数额 的 余额 中 提取 的 基金 。 

e. 向 投资 者 分 配 利润 。 向 投资 者 分 配 利润 是 税 后 利润 分 配 的 最 后 一 项 顺序 ， 但 这 并 不 
意味 着 向 投资 者 分 配 利润 不 重要 。 企 业 以 前 年 度 未 分 配 的 利润 ， 可 以 并 入 本 年 度 向 投资 者 
分 配 。 企 业 当年 无 利润 不 得 向 投资 者 分 配 利润 。 


~ 
So 知识 链接 


税 后 利润 是 企业 投资 者 拥有 的 权益 ， 对 这 部 分 权益 的 处 置 与 分 配 ， 以 《中 华人 民 共 和 
国 公司 法 》 为 核心 的 有 关 法 律 都 有 明确 的 规定 和 要 求 ， 充 分 反映 了 国家 制定 的 利润 分 配 中 
的 各 种 限制 因素 ， 并 制定 了 缴 税 、 提 留 、 分 红 的 基本 程序 。 企 业 的 税 前 利润 首先 应 按照 国 
家 规定 做 出 相应 调整 ， 增 减 应 纳税 所 得 额 ， 然 后 依法 缴纳 所 得 税 。 税 后 利润 的 分 配 应 按 顺 
序 弥补 以 前 年 度 亏 损 、 提 取 法 定 公 积 金 、 公 益 金 .再 向 投资 者 分 配 利润 。 公 益 金 用 于 职工 
集体 福利 设施 的 开支 。 在 现行 企业 中 ,使 用 税 后 可 供 分 配 利润 对 具有 一 定 工作 年 限 或 做 出 
较 大 贡献 的 职工 发 送 红 股 ,使 员工 也 参与 企业 利润 分 配 。 这 种 红 股 虽然 在 其 转让 、 继 承 等 
方面 做 了 一 定 的 限制 ， 但 对 提高 职工 的 归属 感 和 参与 意识 无 疑 具 有 积极 的 意义 。 也 有 部 分 
企业 试行 “内 部 职工 股 ” 与 “期 权 ”， 这 也 是 一 种 积极 有 效 的 探索 。 
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2. 股份 制 企 业 利润 分 配 


(1) 股利 支付 方式 。 

@ 现金 股利 。 是 股份 公司 以 现金 的 形式 发 放 给 股东 的 股利 ， 这 是 最 常见 的 股利 分 派 
形式 。 采 用 这 种 方式 公司 需要 有 充足 的 现金 。 

回 财产 股利 。 即 以 现金 以 外 的 资产 支付 股利 。 主 要 是 以 公司 拥有 的 有 价 证券 作 为 股 
利 支付 给 股东 。 
加 负债 股利 。 即 公司 以 负债 支付 股利 。 通 常 公司 支付 给 股东 应 付 票据 。 
@ 股票 股利 。 即 企业 将 应 分 配给 股东 的 股利 以 股票 的 形式 发 放 。 
上 述 四 种 方式 中 ,我 国有 关 法 律 规定 股份 公司 只 能 用 现金 股利 和 股票 股利 两 种 方式 ， 
其 他 方式 在 我 国 公司 很 少 使 用 ， 但 并 非法 律 所 禁止 。 论 
(2) 股利 的 发 放 程序 。 
股份 公司 分 配股 利 必 须 遵循 法 定 的 程序 ， a 事 会 提出 分 配 。 股 东 大 会 决议 





























通过 分 配 预 案 之 后 ， 要 向 股东 宣布 发 放 股利 的 定 股权 登记 日 、 除 息 日 和 股利 发 


放 日 。 这 几 个 日 期 对 分 配股 利 是 非常 重要 的 。 
中 宣布 日 。 宣 布 日 就 是 股东 大 会 过 并 由 董事 会 宣布 发 放 股利 的 日 期 。 


分 配方 案 的 同时 ， 要 公布 股权 登记 
布 发 放 股利 。 我 国 股份 公司 一 





:宣布 
和 股利 发 放 日 。 通 常 股份 公司 都 应 当 定期 宣 
放 一 次 或 两 次 胜利 ， 即 在 年 末 和 年 中 分 配 ， 在 本 










方 国家 ， 股 利通 常 是 按 季度 ; wk 
加 股权 登记 日 。 是 有 权 领 六 和 的 股东 阁 记 术 止 日期。 企业 规 
ee 股东 能 否 领取 有 me ， 因 为 股票 是 经 常 流动 的 ， 所 以 确 
定 这 个 日 期 ee 天 登记 在 册 的 股东 才 有 资格 领取 本 期 股 
1 是 在 股利 发放 日 之 前 科 到 的 服 票 ， 也 元 权 领 
本 次 分 配 的 股利 。 先 进 的 计算 机 系统 为 股权 登记 提供 了 极 大 的 方便 ， 一 般 在 股权 登记 日 营 
业 结 束 的 当天 即 可 打印 出 股东 名 册 。 

@ 除息 日 .除息 日 是 指 除去 股利 的 日 期 ， 即 领取 股利 的 权利 与 股票 分 开 的 日 期 。 按 
照 证 券 业 的 惯例 ， 一 般 在 股权 登记 日 的 前 4 天 为 除息 日 。 在 除息 日 之 前 购买 的 股票 ， 才 能 
领取 本 次 股利 ， 在 除息 日 当天 或 以 后 购买 的 股票 ， 则 不 能 领取 本 次 股利 。 规定 除息 日 是 
为 股票 的 买卖 交易 之 后 ,需要 儿 天 办 理 股票 过 户 手 续 的 时 间 ， 而 在 除息 日 之 后 ， 股 权 登 记 
日 之 前 这 几 天 购买 的 股票 ， 股 份 公司 不 能 及 时 地 得 到 股票 所 有 权 已 经 转让 的 通知 。 除 息 日 
对 股票 的 价格 有 明显 的 影响 ， 在 除息 日 之 前 的 股票 价格 中 包含 了 本 次 股利 ， 在 除息 日 之 后 
的 股票 价格 中 不 再 包含 本 次 股利 ， 所 以 股价 会 下 降 。 但 是 .先进 的 计算 机 交易 系统 为 股票 
的 交割 过 户 提供 了 快捷 的 手段 ， 股 票 买卖 交易 的 当天 即 可 办 理 完 交割 过 户 手续 ， 在 这 种 交 
易 制度 下 ， 股 权 登 记 日 的 次 日 〈 指 工作 日 ) 即 可 确定 为 除息 日 。 

@ 股利 发 放 日 。 股 利 发 放 日 ， 也 称 付 息 日 ， 是 将 股利 正式 发 放 给 股东 的 日 期 。 在 这 
一 天 ， 计算机 交易 系统 可 以 通过 中 央 结算 登记 系统 将 股利 直接 打 人 股东 资金 账户 ， 由 股东 
向 其 证 券 代理 商 领 取 股 利 。 
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北京 同仁 堂 股份 有 限 公 司 股利 分 配方 案 


北京 同仁 堂 股 份 有 限 公司 主 营 业务 为 中 药 生产 、 科 研 、 销 售 。2010 年 ， 公 司 收 
入 3824446 141.96 元 ， 比 上 年 增长 16. 30%% ; 主 营业 务 利润 552 765 052. 80 元 ， 比 上 
年 增长 20.49% ; 归属 于 母 公司 所 有 者 的 净利 润 343 233 607.45 元 ， 比 上 年 增长 
19. 19% ; 现金 及 现金 等 价 物 167 398 797. 92 元 ， 比 上 年 减少 60.86%。 主 要 原因 是 本 
期 销售 商品 收 到 的 现金 减少 使 经 营 活动 产生 的 现金 流量 净 去 年 同期 下 降 22. 34% ， 
本 期 固定 资产 投资 增加 使 投资 活动 产生 的 现金 流量 净 额 和 本 期 支付 股利 
增加 使 筹资 活动 产生 的 现金 流量 净 额 比 去 年 同期 下 a 


2010 年 的 重要 财务 指标 。 

















表 7-14 同仁 堂 2008 的 重要 财务 指标 
会 计 期 间 2008 -3 2009 -12 - 31 2010 -12-31 
营业 收入 (万 元 ) 5 017. 15 3 288 428 404. 29 3 824 446 141. 96 
净利 润 (万 元 ) 35 063.73 ps 829. 24 47 109. 31 
总 资产 (万 元 ) 4571 717 55 WL 4 954 404 709. 46 548 931. 82 








股东 权益 (万 元 ) 并- 367 Ra 391 295. 41 422 128. 12 


每 股 收益 〈 元 ) 他 到 禾 
每 股 收益 〈 扣 涂 省 经 常 性 损益 




















0. 4862 .539 0. 643 
局 :元 0. 0.6: 
每 股 净 资 产 (元 ) 5.499 5. 856 6. 254 
每 股 经 营 活动 产生 的 现金 流量 
加 0.81 1.21 0. 94 
净 额 (元 ) 
净 资 产 收 益 (%) 9.07 9.41 10. 54 
加 权 净 资产 收益 率 (%) 9.41 9.70 10. 87 
扣除 非 经 常 性 损益 后 的 加 权 净 _ 
9. 20 9.54 10. 64 








资产 收益 率 (%) 








公司 2010 年 按照 合并 报表 实现 归属 于 上 市 公司 股东 的 净利 润 343 233 607. 45 元 ， 
按 母 公司 实现 净利 润 的 10% 提 取 法 定 盈余 公 积 25 165 831. 41 元 ， 加 年 初 未 分 配 利润 
1 458 268 356. 41 元 , 减 去 2009 年 度 利润 分 配 已 向 全 体 股 东 派 发 的 现金 红利 119 790 043. 94 
元 ，2010 年 度 可 供 股东 分 配 利润 为 1 656 546 088. 51 元 。 公 司 拟 以 2010 年 年 末 总 股 
本 520 826 278 股 为 基数 ， 向 全 体 股 东 每 10 股 送 红 股 5 股 (每 股 面值 1 元) ， 同 时 派 


发 现金 红利 3. 5 元 /10 股 ( 含 税 )。 表 7 一 15 列 示 了 同仁 堂 2008 一 2010 年 的 股利 分 配方 案 。 
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表 7-15 同仁 堂 2008 一 2010 年 的 股利 分 配方 案 














报告 其 每 股 收益 了 验 分 红 。 | 10 股 送 股 数 | 10 股 转 增 ( 股 ) | 红利 支付 率 (9%) 
(元 ， 含 税 ) 
2010 0. 497 3 5 5 10 70. 42 
2009 0.553 2 0 0 41.59 
2008 0. 501 2 0 0 39. 92 




















(资料 来 源 : 北京 同仁 堂 股份 有 限 公司 2008 一 2010 年 年 报 。) 
讨论 题 : 同仁 堂 2010 年 的 高 送 转 方案 对 股东 和 公司 有 何 影响 ? 
3. 股票 股利 与 股票 分 割 
股票 股利 与 股票 分 割 的 经 济 意义 几乎 完全 一 样 ， 司 现 有 股东 增发 额外 的 上 股 
票 ， 唯一 区 别 是 它们 在 会 计 上 的 处 理 方式 不 同 。 为 此 记 票 交易 所 规定 ， 当 派发 的 股 
票数 量 不 超过 现在 外 部 股份 数量 的 25% 时 ， NX GR I， 超过 25% 则 称 为 股票 分 割 。 







(1) 股票 股利 。 
@ 股票 股利 的 概念 及 特点 。 股 票 各 作业 以 发 放 的 股票 作为 股利 的 支付 方式 ， 相 
对 于 其 他 股利 具有 以 下 特 
a， 股票 股利 的 发 放 只 改变 月 
【 例 7-27】 M 公司 在 发 









利 前 的 股东 权益 7-16。 


NS 委 各 项 目 ee 


表 7-16 发 放 股票 股利 东 权益 情况 表 


2 单位 : 元 








六 《 面值 1 元 ，1 000 1 000 000 
RS 资本 公 积 1 000 000 
留存 收益 3 000 000 

股东 权益 合计 5 000 000 











假定 该 企业 宣布 发 放 10%， 即 100 000 股 的 股票 股利 ， 股 票 当 前 市 价 为 每 股 10 元 ， 
则 发 放 股票 股利 后 的 股东 权益 情况 见 表 7- 17。 
表 7-17 发 放 股票 股利 后 的 股东 权益 情况 表 














单位 : 元 
普通 股 〈 每 股 面值 1 元 ，1 000 000 股 ) 1 100 000 
资本 公 积 1 900 000 
留存 收益 2 000 000 
股东 权益 合计 5 000 000 








可 见 ， 企 业 发 放 股票 股利 的 实质 是 股东 权益 各 项 目 数额 的 重新 分 配 ， 即 将 股票 股利 按 
股票 市 值 从 留存 收益 账户 转移 到 普通 股 股本 和 资本 公 积 账户 中 ,实际 上 也 就 是 将 股票 股利 
按 市 场 价值 予以 资本 化 。 

b. 从 理论 上 讲 ， 当 企业 的 盈余 总 额 以 及 股东 的 持 股 比例 不 变 时 ， 每 位 股东 所 持 股 票 
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的 市 场 总 值 保持 不 变 。 
【 例 7-28】 上 例 中 ,假定 M 公司 当年 一 余 为 880 000 元 ， 某 股东 持 有 50 000 股 普通 
股 ， 则 发 放 股票 股利 对 该 股东 股票 价值 的 影响 见 表 7 - 18。 


表 7-18 发 放 股票 股利 对 股东 股票 价值 的 影响 情况 表 














单位 : 元 
项 目 发 放 股票 股利 前 发 放 股票 股利 后 
每 股 收益 (EPS) 880 000 二 1 000 000 一 0. 88 880 000 二 1 100 000 一 0.8 
每 股市 价 10 10 (1+10%)=9.09 
持 股 比例 50 000 二 1 000 000X100%=5% 55 000 二 1 100 000X100% =5% 
所 持 股 总 市 值 50 000X10 一 5 000 000 000X9.09=5 000 000 











(EPS) 和 每 股市 价 下 跌 ， 但 企业 的 股票 总 市 值 
@ 对 股票 股利 的 评价 。 从 企业 分 配 的 
而 且 相 当 多 的 企业 和 股东 更 青睐 于 股票 股 有 


用 。 原因 是 ， SN : 业 ， 都 有 很 多 有 利 的 方面 。 
人 mmss > 状 

(1) 股票 股利 对 股 WA 

@ 可 以 使 股东 鞠 和 尽管 从 理论 上 分 析 ， 公 司 分 发 股票 股 
利 会 导致 股价 S 但 事实 上 ， dnt 潜 
力 和 发 展 前景 其 股价 下 跌 的 幅度 相对 有 限 ， 即 股利 下 跌 比 例 通常 低 于 分 发 股票 股利 
的 比例 ， 几 别 冲 在 公司 分 发 少 量 股票 股利 〈 如 比例 为 2 中 一 3 中 ) 的 情况 下 股价 变动 无 论 从 
数额 上 还 是 从 时 间 上 均 不 会 十 分 明显 ， 这 样 对 股东 来 说 就 无 疑 能 够 享受 价格 相对 上 涨 所 带 
来 的 收益 。 例 如 : 某 投资 者 持 有 该 公司 股票 1 000 股 ， 目 前 市 价 每 股 10 元 ， 公 司 按 10% 
的 比例 分 发 股票 股利 ， 分 发 股票 股利 后 股票 市 价 下 跌 5 中 ， 即 每 股 9. 5 元 ， 则 该 投资 者 所 
持 股票 每 股价 格 相 对 上 涨 了 0.45 元 (1 100X9.5 二 1 000 一 10). 因 价 格 相对 上 涨 所 带 来 的 
收益 为 450 元 (0.45X1 000)。 

回 可 以 使 股东 获得 节 税 收益 ,在 公司 分 发 股票 股利 的 情况 下 ， 若 股东 需要 现金 ， 则 
可 将 其 分 得 的 股票 出 售 。 一 些 国家 税法 规定 ， 对 出 售 股票 所 获得 的 资本 利得 征收 所 得 税 的 
税率 低 于 现金 股利 收益 的 税率 。 因 此 ,股东 通过 出 售 股票 取得 现金 流入 相对 于 获得 现金 股 
利 收 入 而 言 ， 能 够 节约 所 得 税 支付 。 

(2) 股票 股利 对 企业 的 意义 。 

CD 有 利于 企业 保留 现金 。 股 票 股利 作为 一 种 分 配方 式 ， 一 方面 具有 与 现金 股利 类 似 
的 市 场 效 应 ， 如 向 市 场 传递 着 公司 发 展 良好 的 信息 ， 从 而 稳定 或 提升 股票 价格 ， 另 一 方面 
又 能 使 企业 保留 现金 用 于 再 投资 所 需 ， 从 而 有 利于 长 期 发 展 。 

@@O 有 利于 增强 企业 股票 的 流动 性 。 发 放 股 票 股 利 能 够 在 一 定 程度 上 降低 股票 价格 ， 从 
而 有 利于 吸引 更 多 的 中 小 投资 者 ,活跃 企业 股票 的 市 场 交 易 ， 增 强 股票 的 流动 性 和 可 变 


股东 所 持 股 票 市 值 保持 不 变 。 
， 不 仅 现 金 股利 与 股票 股利 并 存 ， 
或 股票 股利 政策 与 现金 股利 政策 的 联合 








可 见 ， rn 六 发 放 股票 股利 导致 每 股 禾 余 
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现 性 。 

(3) 股票 股利 的 缺陷 。 分 配股 票 股利 有 许多 相对 优势 ， 但 也 存在 一 些 缺陷 。 

@ 由 于 发 放 股 票 股利 的 手续 和 程序 相对 复杂 ， 因 而 其 费用 负担 也 相对 较 大 。 

@@ 分 发 股票 股利 尽管 能 够 减少 企业 当前 的 现金 支付 ， 但 可 能 加 重 企 业 以 后 的 经 营 压 
力 和 财务 负担 。 因 为 一 方面 ， 随 着 股票 股利 的 发 放 ， 企业 的 股本 总 额 不 断 扩 大 ， 企 业 的 收 
益 水 平 若 没有 相对 提高 ， 将 会 导致 每 股 盈 余下 降 ， 这 无 疑 会 损害 企业 的 市 场 形象 ， 引 发 股 
价 下 跌 ; 另 一 方面 ， 随 着 股本 规模 的 扩大 ， 当 企业 在 菜 一 时 间 需 要 分 配 现金 股利 时 ,其 现 
金 支付 压力 将 会 随 之 加 大 ， 其 至 可 能 导致 企业 陷入 财务 困境 。 


(2) 股票 分 割 。 

股票 分 割 是 指 将 高 面额 股票 拆 换 为 低 面额 股票 的 行为 ， 例 如 将 1 股 面值 为 2 元 的 股票 
换 为 2 股 1 元 的 股票 。 人 的 不 同 之 处 主要 在 于 会 计 
处 理 方法 。 由 于 会 计 处 理 方法 不 同 ， 其 对 资产 负债 表 ti 不同， 股票 股利 没有 改变 
所 有 者 权益 总 额 ， A 股票 分 割 则 是 既 不 改变 权益 总 
额 ， 也 不 改变 权益 结构 

企业 进行 股票 分 割 的 意义 在 于 : @ 通 ; 








时 调 ， 可 以 降低 股票 的 每 股价 格 ， 从 而 中 
引 更 多 的 中 小 投资 者 活跃 企 业 股票 的 市 毅 奖 易 ， 增 强 企业 股票 的 流动 性 。 回 由 于 股票 分 
踢 常 见于 成 长 中 的 企业 ， 因 此 ， 企 站 小 当 分 信 往 被 视 为 一 种 利好 消息 而 影响 其 股票 
价格 。 这 样 。 企 业 股东 就 能 从 股 入 si 和 股票 价格 的 动 中 获得 相对 收益 。 

ets ee 分 企业 和 股东 的 利益 效应 是 建立 在 
ee 果 发 放 股票 TT 
全 腾 的 相应 二 2 CN 
的 后 患 。 因 Se 
润 的 持续 增长 六 股 民 以 良好 的 回报 。 “| 








“Pp 小 思考 


1. 利润 预测 的 内 容 与 方法 有 哪些 ? 
2. 利润 分 配 的 原则 与 程序 是 什么 ? 


您 本 章 小 结 


本 章 主要 介绍 了 营业 收入 管理 、 成 本 费用 管理 和 利润 的 管理 。 企 业 营 业 收 入 可 分 为 主 
营业 务 收 入 和 其 他 业务 收入 。 营 业 收 入 的 管理 环节 包括 营业 收入 的 预测 、 计 划 、 组 织 、 考 
核 和 分 析 。 销 售 收入 预测 应 在 充分 调研 企业 内 外 影响 因素 的 基础 上 ， 综 合 应 用 定量 分 析 法 
和 定性 分 析 法 进行 科学 的 预测 ， 从 而 编制 出 销售 收入 计划 。 成 本 费用 管理 体系 由 成 本 费用 
预测 、 成 本 费用 决策 和 计划 、 成 本 费用 分 析 、 控 制 和 考核 组 成 。 企 业 的 成 本 费用 管理 工作 
是 一 项 系统 工程 ， 强 调整 体 与 全 局 ,需要 对 企业 成 本 费用 管理 的 对 象 、 内 容 、 方 法 进行 全 
方位 的 分 析 研 究 。 从 财务 学 意义 讲 ,， 利润 是 收入 扣除 成 本 费用 后 的 余额 ， 从 经 济 学 意义 
讲 ， 利 润 是 劳动 者 为 社会 所 创造 的 剩余 产品 价值 的 货币 表现 。 因 此 ,利润 是 反映 企业 经 营 
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绩效 的 核心 指标 ， 加 强 利润 管理 有 重要 意义 。 利 润 预测 是 加 强 利润 管理 的 重要 环节 ， 要 掌 
担 利润 预测 的 基本 方法 。 利 润 分 配 要 以 正确 的 股利 分 配 理论 为 指导 ， 制 定 和 执行 企业 股利 
分 配 政策 。 股 利 分 配 理论 主要 有 股利 无 关 论 和 股利 相关 论 ， 股 利 政策 主要 有 剩余 股利 政 
策 、 稳 定 增长 股利 政策 、 固 定 股利 支付 率 政策 、 低 正常 股利 加 额外 股利 政策 等 。 进 行 股利 
政策 的 选择 时 应 考虑 多 方面 的 因素 。 


Sa 基本 概念 


判断 分 析 法 ”调查 分 析 法 ”趋势 分 析 法 ”简单 平均 法 移动 平均 法 加权 移 动 平均 法 
指数 平滑 法 ”因果 分 析 法 ”因素 分 析 法 “高低 点 法 ”回归 分 析 法 ”本 量 利 分 析 法 ”边际 贡献 
单位 边际 贡献 ”边际 贡献 率 变动 成 本 率 和 人 人 全 生 保 ha 目标 销售 额 目标 


销售 量 相关 比率 法 因素 测算 法 利润 分 配 股利 理 策 
CK 练习 题 
一 、 单 项 选择 题 
巩 rN 
A. 销售 退回 RB i oe 
C. 销售 折 让 EA 
和 ee 
A. 资产 耗费 Se 
.材料 党 yA x 折旧 费用 
3. 下 列 光 尖 属于 国 果 分 析 法 的 揽 CE 
A. 简单 加 及 分 析 法 B. 季节 预测 法 
C， 加权 移动 平均 法 D, 德尔 菲 法 
4. 下 列 股利 政策 可 能 会 给 公司 造成 较 大 的 财务 负担 的 是 ( ) 。 
A. 剩余 股利 政策 B. 固定 股利 或 稳定 增长 股利 政策 
C. 固定 股利 支付 率 政策 D. 低 正 常 股利 加 额外 股利 政策 
5. 成 本 费用 按 其 可 控制 性 可 以 分 为 (  )。 
A. 直接 费用 和 间接 费用 B. 可 控 费 用 和 不 可 控 费 用 
C. 变动 费用 和 国定 费用 D. 产品 成 本 和 期 间 费 用 
二 、 多 项 选择 题 
1. 成 本 费用 的 预测 方法 有 es 
A. 比例 法 B. 因素 分 析 法 
C. 高 低 点 法 D. 回归 分 析 法 
2. 成 本 分 析 评 价目 前 常用 的 指标 有 ( ) 。 
A. 主要 产品 单位 成 本 B. 可 比 产品 成 本 降低 率 
C. 全 部 产品 成 本 降低 额 D. 行业 平均 先进 成 本 


EE. 百 元 产值 成 本 
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3. 影响 股利 政策 的 因素 有 ia 







A. 法 律 因素 B. 债务 契约 因素 
C. 公司 财务 状况 因素 D. 资金 成 本 因素 

股东 因素 
4. 股份 公司 分 派 股利 的 形式 有 ( ”)。 
A. 现金 股利 B. 股票 股利 
C. 财产 股利 D. 负债 股利 
EE. 资产 股利 
三 、 判 断 题 
1. 德尔 菲 法 是 一 种 专家 判断 法 。 ( 
2. 本 量 利 预测 法 不 能 用 于 销售 预测 。 论 oe 
3. 销售 收入 是 由 边际 贡献 和 变动 成 本 构成 的 。 sq ( ) 
4. 股份 公司 在 进行 股利 分 配 时 ,应 当 坚 持 同 股 NS 同 利 的 原则 。 ( ) 
5, 企业 采用 股票 股利 进行 股利 分 配 ， 会 减 me ) 


四 、 计 算 题 
1. 某 企 业 计划 生 产 产品 1 500 件 ， 


RA 单 耗 20 千克 ， 每 千克 计划 单价 12 元 。 本 
期 实际 生产 产品 1 600 件 ， 每 件 实际 18 千克 ， 每 件 实际 单价 13 元。 要求: 计算 
产品 材料 的 实际 成 本 、 计 划 成 并 分 析 计 算 晓 于 产量 变动 、 材 料 单 耗 变动 、 材 料 
maa te 类: 

2. 生产 销售 甲 产 en/ 经 过 油 查 ， a 利润 为 500 000 元 ， 甲 产品 的 销售 


单价 为 30 元 ， Ko 本 为 15 元 ， 人 250 000 元 ， 要 求 确 定 实现 目标 利 






润 所 需 的 销售 ”和 销售 额 。 

到 革 企 业 关 的 销售 收入 为 8 500 族 销售 利润 为 1 700 万 元 。 根 据 对 市 场 的 预测 ， 
计划 期 的 销售 收入 利润 率 与 基期 相同 。 预 计 企业 的 销售 收入 为 90 000 万 元 ， 要 求 预测 企 
业 计 划 期 的 利润 额 。 

4. 某 企 业 上 一 年 度 甲 产品 销售 量 为 50 000 件 、 销 售 单价 为 20 元 ,该 产品 的 单位 变动 
成 本 为 12 元， 固定 成 本 为 80 000 元， 上 年 度 的 利润 总 额 为 320 000 元 。 经 过 对 市 场 供需 
状况 的 调查 ， 本 年 度 甲 产品 的 预计 销售 量 为 55 000 件 ， 销售 单 价 为 19 元 。 据 预测 ， 该 企 
业 因 改进 产品 设计 ,单位 变动 成 本 可 降低 至 10 元 ,但 固定 成 本 会 增加 到 90 000 元 。 要 求 
采用 因素 分 析 法 计算 各 因素 变动 对 利润 的 影响 及 计划 年 度 利润 总 额 。 

五 、 案 例 分 析 

新 字 化 工 公司 是 一 个 地 方 中 型 企业 ， 在 实行 目标 管理 之 前 ， 公 司 领 导 总 感到 职工 的 积 
极 性 没有 最 大 限度 地 发 挥 出 来 ， 上 下 级 之 间 关 系 也 比较 紧张 。 管 理 很 不 顺畅 。 所 以 公司 效 
益 从 2013 年 以 来 连续 下 滑 。 为 从 根本 上 扭转 这 种 被 动 的 管理 局 面 ， 从 管理 中 要 效益 , 公 
司 领导 班子 达成 共识 .从 2015 年 开始 在 公司 实行 目标 管理 

1. 确定 目标 

新 宇 化 工 公司 根据 企业 的 总 体 要 求 来 确定 公司 的 总 目标 。 总 目标 包含 以 下 四 个 方面 ， 并 尽 

用 定量 指标 表达 ， 目 标 又 分 期 望 和 必 达 两 种 。 分 别 如 下 (以 2015 年 为 准 )。 
(1) 对 社会 贡献 目标 。 新 宇 化 工 公司 作为 一 个 地 方 化 工 企 业 ， 不 仅 要 满足 地 区 经 济 发 展 
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的 物质 要 求 ， 而 且 要 满足 人 民 群 众 对 化 工 产品 的 不 断 增长 需求 。 具 体 指标 为 : 总 产值 7 914 
万 元 必 达 ， 期 望 8 644 万 元 ; 净 产 值 1 336 万 元 必 达 ， 期 望 1 468 万 元 ; 上 缴 税 款 517 万 元 必 
达 ， 期 望 648 万 元 。 

(2) 对 市 场 目标 。 随 着 市 场 经 济 的 发 展 与 深入 ， 化 工 产品 市 场 竞争 越 来 越 激 烈 。 新 宇 公 
司 在 本 省 是 具有 竞争 力 的 企业 ， 所 以 在 力图 巩固 现 有 市 场 份额 的 基础 上 ， 强 化 市 场 营销 策 
略 ， 不 断 扩 大 销售 量 ， 并 开拓 外 省 (市) 市 场 ， 从 而 提高 市 场 占有 率 。 对 销售 指标 : 期 望 年 
增 8% 一 10%， 必 须 达到 年 增 6% 一 7%; 对 市 场 占有 率 指 标 : 期 望 达到 38%， 必须 达 
到 34%。 

(3) 公司 发 展 目标 。 新 宇 公司 根据 “十 五 ”计划 发 展 规划 ， 确 定 其 发 展 目标 为 ; 销售 
2 区 全 机 重生 六 向 罗 0 区 生生 二 清册 仆人 省 人 二 0 人 抱 和 全 
增 10% 一 12%; 必须 开发 5 个 新 系列 化 工 产 品 ， 期 望 开发 二 有 职工 人 数 年 增 
长 3 外 ， 且 实行 全 员 培 训 ， 职 工 培训 合格 率 必 达 85%， 


(4) 公司 利益 和 效益 目标 。 确 定 的 具体 表达 指标 1 油 总 额 480 万 元 ， 期 望 实现 
540 万 元 ; 销售 利润 率 7,6%， 期 望 达 到 8.5%; 产 率 年 增 85%， 期 望 年 增 105%% 
成 本 降低 率 递 碱 5%; 合格 品 率 达到 92%， 1 95%; 物质 消耗 率 年 下 降 7%; 一 





品 占 全 部 合格 品 比重 达 50%， 期 望 达到 0 密 
2. 目标 分 解 NS 
re 达 指标 ， 横 两 个 系统 从 上 至 下 层 层 分 解 。 
从 横向 系统 看 ， 即 公司 每 一 ee 


都 细 分 到 际 
向 系统 看 ， 间 、 段 、 班 组 岗位 工人 都 要 落实 细 分 的 目标 。 由 
虹 体 系 。 


此 形成 层 屋 关联 的 县 
se 了 总 额 480 万 元 为 网 R2 对 其 目标 进行 分 解 。 利 润 的 实现 主要 取决 于 成 
本 的 降低 ， 低 又 分 解 为 原材料 厂 林 、 工 时 成 本 、 废 品 损失 和 管理 费用 四 个 第 三 层 


次 的 目标 ， pas ee 
率 ， 保 证 和 提高 产品 质量 以 及 管理 部 门 节约 高 效 的 具体 要 求 。 最 后 按 归 口 分 级 原则 落实 到 
责任 单位 和 责任 人 。 

3. 执行 目标 

新 宇 化 工 公司 按照 目标 管理 的 要 求 ， 让 各 目标 执行 者 “自主 管理 "， 使 其 能 在 “自我 
控制 ”下 充分 发 挥 积极 性 和 潜能 。 为 职工 实现 自己 的 细 分 目标 创造 一 个 宽松 的 管理 环境 ， 
不 再 强调 上 级 对 下 属 严密 监督 和 下 级 任何 事情 都 必须 请 示 上 级 才 行 动 的 陈旧 管理 模式 。 

在 此 阶段 ， 新 宇 化 工 公司 领导 注重 做 到 以 下 几 点 。 

(1) 对 于 大 多 数 公司 所 属 部 门 和 岗位 ， 都 进行 充分 的 委 权 和 放权 ， 提 高 自主 管理 和 自 
我 控制 的 水 平 。 对 于 极 少 数 下 属 部 门 和 岗位 ， 上 级 领导 对 下 属 部 门 和 成 员 仍 应 实施 一 定 的 
监督 权 ， 以 确保 这 些 关键 部 门 和 岗位 的 目标 得 以 实现 。 

(2) 公司 建立 和 健全 了 自身 的 管理 信息 系统 ,创造 了 执行 目标 所 需 的 信息 交流 条 件 
使 得 上 下 级 和 平 级 之 间 的 不 同 单位 、 部 门 、 人 员 都 能 在 执行 各 自 目标 时 得 到 信息 的 支持 。 

(3) 公司 各 级 领导 人 员 对 下 属 及 成 员 并 不 是 完全 放任 不 管 不 问 。 他 们 的 职责 主要 表现 
在 以 下 方面 : 一 是 为 下 属 创造 良好 的 工作 环境 ; 二 是 对 下 级 部 门 和 下 属 人 员 做 好 必要 的 指 
导 和 协调 工作 ; 三 是 遇 到 例外 事项 时 ， 上 级 要 主动 到 下 属 中 去 协商 研究 解决 ， 而 不 是 简单 
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地 下 指令 

在 上 述 新 宇 公司 成 本 降低 的 96 项 具体 目标 落实 到 公司 有 关 部 门 和 个 人 后 ， 他 们 就 按 
各 自 目 标 制 定 具体 实施 方案 。 实 施 方案 包括 执行 目标 所 需 的 权限 、 工 作 环境 、 信 息 交 流 渠 
道 、 工 作 任务 、 计 划 进 度 、 例 外 事项 处 理 原则 等 。 在 每 天 的 工作 中 ,每 个 执行 目标 者 都 要 
自己 问 自己 ， 我 今天 要 做 到 些 什么 才能 对 自己 目标 的 完成 做 出 贡献 ? 然后 对 每 天 的 工作 和 
时 间 进 行 最 佳 组 合 的 安排 ， 尽 可 能 取得 最 高 的 工作 效率 。 

4. 评定 成 果 

新 宇 化 工 公司 在 进行 目标 管理 时 ， 很 重视 成 果 评 定 。 当 预定 目标 实施 期 限 结 束 时 (一 
般 为 一 年 )， 就 大 规模 开展 评定 成 果 活 动 。 借 以 总 结 成 绩 ， 鼓 励 先 进 ， 同 时 发 现 差距 和 问 
题 ， 为 更 好 地 开展 下 一 轮 的 目标 管理 打 好 基础 。 

then he 定 为 主 ， 上 级 评定 与 自我 
评定 相 结 合 ; 二 是 要 考虑 目标 达到 程度 、 目 标的 复杂 程 标的 努力 程度 ， 并 对 这 
三 个 主要 因素 进行 综合 评定 ; 三 是 按 综合 评定 成 A 励 ， 体 现 公平 、 公正 的 激励 
原则 。 







例如 ， 三 车 间 聚 两 乙烯 产品 成 本 目标 un 公司 考核 部 门 的 标价 标准 是 : 
， 得 120 分 ; 超过 6 600 元 / 吨 ， 得 10 分 


达到 6 500 元 ,得 100 分 ; 降 至 6 400 
处 在 6 500 RS 。 三 车 间 全 体 职工 经 过 一 年 奋斗 ， 最 终 自 评 


成 绩 是 120 分 ， 成功 使 成 本 降 吨 以 下 ， 在 小 天 目标 程度 这 一 因素 上 取得 了 最 优 
级 ， nnn DN 

成 本 是 一 个 综合 项 OT 6 500 元 / 吨 ， 
确 属于 比较 复杂 、 守重 的 目标 。 st 把 6 500 元 / 
吨 定 为 难度 比 0 记 为 100 六 00 元 / 吨 以 下 为 难度 极 大 的 目标 ， 记 为 120 
分 ; 6 600 AR os 论 为 10 分 。 在 评定 时 ， 影 响 成 本 的 环境 和 条 件 
没有 大 的 改变 。 所 以 ， 三 车 间 和 公司 考核 部 门 一 致 确认 ， 6 500 元 / 吨 的 成 本 目标 应 记 为 
100 分 。 

在 评定 执行 目标 的 努力 程度 时 ,公司 考核 部 门 也 制订 了 很 努力 、 比 较 努 力 、 一 般 努 力 
三 个 等 级 ， 分 值 分 别 是 120 分 、100 分 和 80 分 。 三 车 间 自 评 结论 是 全 车 间 同 心 协力 ， 努 力 
奋斗 一 年 ， 应 该 记 120 分 。 

当然 ,在 确定 目标 的 复杂 程度 和 执行 的 努力 程度 时 ， 公 司 考核 部 门 都 有 一 些 更 多 的 细 
分 指标 和 因素 来 保证 。 比 如 ,执行 努力 程度 要 看 出 勤 率 、 工 时 利用 率 ， 合 理化 建议 多 
少 等 。 

对 于 不 同 层级 的 部 门 和 岗位 ， 三 个 因素 在 评定 成 果 中 所 占 的 比例 有 所 不 同 。 一 般 越 是 
上 级 职位 和 部 门 ， 第 一 要 素 所 占 比 重 越 大 。 本 例 三 车 间 属 基层 部 门 ， 可 以 按照 目标 达到 程 
度 、 目 标 复杂 程度 、 执 行 中 努力 程度 按 5: 3: 2 比例 ， 对 其 成 果 分 值 最 终 予 以 确定 。 

三 车 间 综 合 评价 分 = 二 120X50% 十 100X30% 十 120X20% 二 114 (分 ) 

由 于 三 车 间 进 行 的 目标 管理 成 绩 很 大 ， 新 字 化 工 公司 对 其 进行 了 表彰 和 奖励 。 三 车 间 
每 个 职工 也 通过 评定 成 果 ， 做 了 一 次 认真 、 全 面 、 系 统 的 总 结 。 每 个 职工 也 有 自己 细 分 目 
标的 评定 结果 ， 成 绩 并 非 一 刀 地 切 完 全 相同 。 折光 后 于 训 了 让 天 志 大 次 宙 。 学 习 先 进 职 工 
的 经 验 ， 以 便 把 下 一 轮 目 标 管理 搞 好 。 
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新 宇 化 工 公司 执行 目标 管理 的 第 一 年 就 取得 了 丰硕 成 果 。 公 司 总 目标 都 超额 实现 ， 总 
产值 达到 8 953 万 元 ， 净 产值 达 1 534 万 元 ， 上 缴 税 款 680 万 元 。 总 目标 中 对 社会 贡献 的 
目标 全 部 超过 期 望 目标 。 在 市 场 目 标 方面 : 2015 年 比 2014 年 销售 量 增长 9 中， 市 场 占 有 
率 达到 35%， 都 超过 了 必 达 目标 。 在 公司 发 展 目 标 方面 : 销售 额 达到 7 130 万 元 ， 比 上 年 
增长 85%; 资产 总 额 730 万 元 ， 比 上 年 增长 15%; 已 开发 出 6 个 新 品种 系列 ; 职工 培训 
上 岗 合格 率 已 达 93%。 在 公司 利益 和 效益 目标 上 ， 已 实现 利润 总 额 630 万 元 ， 其 他 各 项 经 
济 效益 指标 也 全 部 达到 、 甚 至 超过 预定 目标 。 

同时 ， 在 公司 内 部 的 上 下 级 关系 和 人 际 关系 方面 开始 变 得 融洽 、 和 睦 ， 职 工 群 众 的 积 
极 性 、 主 动 性 、 创 造 性 得 以 真正 发 挥 出 来 。 全 公司 呈现 一 种 同心 协力 、 努 力 奋 斗 ， 力 争 实 
现 公司 目标 的 新 景象 。 

思考 以 下 问题 : 2 

i 些 作用 ? 

2. 你 认为 新 宇 化 工 公司 的 目标 管理 有 何 特色 ? < 

3, 新 宇 化 工 公司 是 如 何 按照 目标 管理 的 程 的 ? 你 认为 在 实际 应 用 目标 管理 
中 还 要 注意 什么 问题 ? 


案例 提示 : > 
TC 人 人 


dre 一 种 参与 管理 制度 。 在 目标 管理 的 实施 过 程 中 
ne 理 民主 化 。 妥 标 一 种 “主动 ”的 管理 方式 ， 自 
觉 地 努力 追求 目标 的 实现 以 积极 的 行动 代替 裤 铜 脱 言 论 ， 以 自我 要 求 代替 被 动 从 属 ， 以 
自我 控制 代替 被 目标 管理 非常 强调 成 注重 目标 的 实现 ， 重 视 目标 的 评定 ， 因 
此 也 叫 作 “ 根 生 企 业 管 理 的 力 湖 

ee 种 过 程 管理 ， 其 过 各 是 不 断 循环 ， 并 不 断 提高 的 ， 实 行 目标 管理 应 注 
意 哪些 没有 成 为 目标 项 目的 内 容 有 可 能 被 忽视 。 因 此 ,为 了 能 更 好 地 贯彻 目标 管理 ， 应 同 
时 实行 全 面 质量 管 理 或 多 目标 优化 。 另 外 ， 目 标 之 间 有 时 会 存在 矛盾 ， 应 注意 协调 这 方面 
的 问题 。 
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本 章 主要 闹 述 企业 税务 管理 的 基本 内 容 。 通 过 本 章 的 学 习 ， 要 求 在 了 解 企业 税务 管 
理 、 税 务 筹划 含义 的 基础 上 掌握 企业 税务 管理 的 原则 与 内 容 ee 投资 活 
动 、 营 运 活动 和 收益 分 配 中 税务 管理 内 容 及 税务 筹划 方 2 务 风险 管理 的 内 容 。 


本 章 的 学 习 重 点 是 企业 税务 管理 的 全 se nee 
活动 和 收益 分 配 的 税务 管理 的 主要 内 容 


ee ee 


广州 的 美 襄 Ses unter fn 革 烧 鹅 闻名 。 美 京 酒家 在 广州 有 两 家 分 店 ， 在 北京 
有 三 家 分 店 。 红火 的 时 候 ， 广 州 美 京 割 训 突然 贴 出 公告 称 : 多 年 来 ， 各 位 供 货 商 提供 给 美 京 酒 
家 的 销售 发 票 ， 各 税务 机 类 查 出 ， 有 近 5 000 万 元 假发 票 ， 税 务 机 关 对 美 京 酒家 作出 500 多 万 元 的 税务 
罚 元 处 理 ， 美 京 酒 家 无 法 承受 ， 加 上 市 场 竞争 激烈 ， 亏 损 严重 ,负债 累 累 ， 万 不 得 已 将 全 部 分 店 同时 停 
止 营业 。 

一 次 税务 检查 就 让 一 家 知名 企业 倒 下 ,企业 为 何如 此 脆弱 ? 在 美 京 酒家 案 中 ， 违背 税 务 法 规 ， 提 供 
假发 票 的 是 供应 商 ， 承担 开具 虚假 发 票 责任 的 应 该 是 供应 商 ， 美 京 酒家 由 于 自身 内 部 税务 管理 松懈 ， 缺 
少 对 虚假 发 票 的 警惕 性 和 识别 能 力 ， 接 受 了 对 方 提供 的 虚假 发 票 。 根 据 税法 规定 : 虚假 发 票 不 能 作为 列 
支 成 本 费用 的 依据 ， 美 京 酒家 需要 承担 相应 的 责任 。 

白手 起 家 创业 的 道路 充满 艰辛 ， 像 美 京 酒家 这 样 发 展 到 五 家 分 店 的 规模 ,投资 者 和 管理 者 付出 了 大 
量 的 汗水 和 心血 。 最 后 ， 企 业 不 是 因为 市 场 竞争 败 下 阵 来 ， 而 是 因为 税务 问题 让 企业 一 跌 不 起 ， 真 是 令 
人 嘱 由 扼腕 。 如 何 保护 我 们 痒 勤 经 营 的 成 果 ? 如 何 避 免 美 京 翡 剧 再 次 重演 ? 修补 企业 税务 管理 的 短 板 ， 
提供 企业 税务 筹划 和 管理 能 力 是 治本 之 道 。 





资料 来 源 ，http: /Vinfo. ceo. hc360. com，2018- 11 - 13. 


管理 中 的 木 桶 理论 告诉 我 们 : 一 个 木 桶 能 装 多 少 水 不 是 由 长 板 决定 的 ， 是 由 木 桶 中 最 
短 的 木板 决定 的 。 把 短 板 补 齐 ， 木 桶 才能 装 更 多 的 水 。 美 京 酒家 的 税务 管理 短 板 严 重 制约 
了 该 企业 的 发 展 。 如 何 提高 企业 税务 管理 能 力 和 税务 筹划 能 力 ? 通过 本 章 学 习 ， 你 可 以 了 
解 到 税务 管理 的 相关 理论 和 知识 ， 提 高 税务 管理 和 筹划 的 能 力 。 
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8.1 税务 管理 概述 


8.1.1 税务 管理 的 含义 与 意义 


企业 税务 管理 是 现代 企业 财务 管理 的 重要 内 容 ， 其 主要 内 含 是 指 企 业 对 其 涉 税 业务 和 
纳税 实务 所 实施 的 研究 和 分 析 、 计 划 和 筹划 、 处 理 和 监控 、 协 调和 沟通 、 预 测 和 报告 的 全 
过 程 管理 行为 。 

税务 管理 的 目标 是 规范 企业 纳税 行为 、 科 学 降低 税收 支出 ， 有 效 防范 纳税 风险 。 也 就 
是 说 ， 企 业 税务 管理 不 仅仅 是 财务 部 门 的 事情 ， 也 是 经 营 部 门 的 事情 ， 应 当 渗透 和 贯穿 于 
企业 经 营 管理 的 各 个 环节 和 方面 ， 尤 其 是 企业 决策 层面 。 

税务 管理 的 核心 是 税务 筹划 。 所 谓 税务 筹划 是 指 企 的 税务 环境 ， 在 遵守 税 
法 、 尊 重税 法 的 前 提 下 ， 以 规避 涉 税 风险 ， 控 制 或 减轻 ”从 而 有 利于 实现 企业 财务 目 
标的 谋划 、 对 策 与 经 营 活动 安排 。 随 着 国家 税制 或 的 不 断 推进 和 税收 征管 精细 化 水 平 的 
不 断 提 高 ， 越 来 越 多 的 企业 意识 到 税务 管理 具 泡 座机 意义 。 

(1) 加 强 企 业 税 务 管理 有 助 于 降低 企业 税收 成 本 ,实现 企 业 财 务 目 标 。 税 收 支出 直接 










影响 企业 的 现金 流量 ， 而 现金 流量 是 2 直 的 基础 。 只 有 通过 对 经 营 、 投 资 、 理 财 活动 


进行 事先 安排 ， 做 出 科学 的 税务 
价值 最 大 化 的 现代 企业 财务 


a 
剑 
(2) 加 强 企 业 税务 管理 全。 人 业 和 企业 时 







的 重要 组 成 部 分 ， 企业 税务 管理 的 前 提 就 是 加 强 对 企业 税务 管理 人 员 的 培训 ， 提 高 
人 员 业 务 素质 8 人 员 素 质 的 务 处 理 能 力 的 增强 ， 提 高 了 企业 的 税务 管理 








水 平 ， 同 时 提 尖 企业 的 财务 管理 水 平 / 

(3) 加 强 企业 税务 管理 有 助 于 企业 资源 合理 配置 ， 提 升 企业 竞争 力 。 通 过 加 强 企业 税 
务 管理 ， 企 业 可 以 迅速 掌握 、 正 确 理解 国家 的 各 项 税收 政策 ， 进 行 合理 的 投资 筹资 和 技 
术 改 造 ， 进 而 优化 资源 的 合理 配置 ， 提 升 企业 竞争 力 。 

(4) 加 强 企业 税务 管理 有 助 于 降低 企业 涉 税 风险 。 企 业 涉 税 风险 主要 有 税 款 负担 风险 、 
税收 违法 风险 、 信 誉 与 政策 损失 风险 等 。 这 些 风险 的 发 生 ， 不 仅 导致 企业 税收 成 本 的 增加 ， 
更 重要 的 是 威胁 着 企业 的 声誉 和 生存 发 展 。 通 过 企业 税务 管理 ， 对 涉 税 业务 所 涉及 的 各 种 税 
务 问题 和 后 果 进 行 谋划 、 分 析 、 评 估 、 处 理 等 组 织 及 协调 ， 能 够 有 效 降低 企业 涉 税 风险 。 


8.1.2 税务 管理 的 原则 

















1. 合法 性 原则 

企业 开展 税务 管理 必须 遵守 国家 的 各 项 法 律 、 法 规 及 规章 制度 等 。 依 法 纳税 是 企业 和 
公民 的 义务 ， 也 是 税务 管理 必须 坚持 的 首要 原则 。 

2. 事先 筹划 原则 

所 谓 事先 筹划 原则 ， 是 指 企业 所 有 涉 税 行为 都 应 当 在 实现 整体 谋划 和 计划 安排 的 前 提 
下 进行 ， 避 免 事 后 补救 。 因 此 ， 企 业 进 行 税务 管理 时 ， 要 对 企业 的 经 营 、 投 资 、 理 财 活动 
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进行 事先 筹划 和 安排 ， 尽 可 能 地 减少 应 税 行为 的 发 生 ， 降 低 企业 的 税收 负担 ， 从 而 实现 税 
务 筹 划 的 目的 。 

3. 成 本 效益 原则 

税务 管理 的 根本 目的 是 取得 效益 。 因 此 ， 企 业 进 行 税务 管理 时 要 着 眼 于 整体 税 负 的 减 
轻 ， 针对 各 税种 和 企业 的 现实 情况 综合 考虑 .力争 通过 税务 管理 实现 的 收益 增加 超过 税务 
管理 的 成 本 。 

4. 全 过 程 管理 原则 

所 谓 全 过 程 管理 原则 ， 包 括 两 层 含义 : 一 是 从 企业 生命 周期 来 说 ， 从 企业 成 立 一 直到 
企业 清算 结束 ， 整 个 过 程 中 都 需要 对 涉 税 事项 进行 管理 ; 二 是 指 企业 具体 涉 税 业 务 从 头 到 
尾 都 需要 进行 税务 监控 。 只 有 这 样 企业 税务 管理 才能 真正 落 到 实处 。 

5. 服从 企业 财务 管理 总 体 目 标 原则 

ea 标 及 发 展 战 略 ， 运 用 各 种 财务 
模型 对 各 种 纳税 事项 进行 选择 和 组 合 ， 有 效 配 资金 和 资源 ， 获 取 税 负 与 财务 收益 
的 最 优化 配置 ， 最 终 实现 企业 价值 最 大 化 层 标 * 

6. 风险 防范 原则 上 

企业 涉 税 业务 和 纳税 实务 中 在 完 风险 。 税 务 风 险 是 指 企业 涉 税 行为 因 未 能 正确 有 
效 地 遵守 税法 规定 而 遭受 法 财物 损失 或 声 可 能 性 。 企业 在 税务 管理 时 只 
有 高 度 重 视 税务 风 险 ， 末 防范 风险 ， 才 务 管理 的 目标 。 
8.1.3 

Eo 次- | | 

企业 税 多 dy 内容 主要 有 卫 个 广 : 一 是 企业 涉 税 活动 管理 ， 二 是 企业 纳税 实务 管 
理 。 从 企业 生产 经 营 活动 与 税务 的 联系 来 看 ， 其 内 容 大 致 可 作 如 下 划分 。 

1. 税务 信息 管理 

税务 信息 管理 主要 包括 对 企业 外 部 和 内 部 的 税务 信息 的 收集 、 整 理 、 传 输 、 保 管 ， 以 
及 分 析 、 研 究 、 教 育 与 培训 等 。 企 业 外 部 税务 信息 有 国家 税收 政策 、 法 规 等 ， 内 部 税务 信 
息 有 企业 生产 经 营 活动 的 变化 ,企业 历年 纳税 情况 等 。 

2. 税务 计划 管理 

税务 计划 管理 主要 包括 企业 税务 筹划 、 企 业 重 要 经 营 活动 、 重 大 项 目的 税 负 测 算 、 企 
业 纳 税 方案 的 选择 和 优化 、 企 业 年 度 纳 税 计 划 的 制定 、 企 业 税 负 成 本 的 分 析 与 控制 等 。 

3. 涉 税 业务 的 税务 管理 

涉 税 业务 的 税务 管理 主要 包括 企业 筹资 活动 的 税务 管理 、 企 业 投资 活动 的 税务 管理 、 
营运 活动 的 税务 管理 、 收 益 分 配 的 税务 管理 等 。 

4. 纳税 实务 管理 

纳税 实务 管理 主要 包括 企业 税务 登记 、 纳 税 申报 、 税 款 缴纳 、 发 票 管理 、 税 收 减免 申 
报 、 出 口 退税 、 税 收 抵 免 、 延 期 纳税 申报 等 。 
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5. 税务 行政 管理 

税务 行政 管理 主要 包括 企业 税务 证 照 保管 、 税 务 稽查 应 对 、 税 务 行政 复议 申请 与 跟 
踪 、 税 务 行政 诉讼 、 税 务 行政 赔偿 申请 和 办 理 等 。 

总 之 ,企业 税务 管理 不 仅 内 容 庞 杂 ， 且 专 业 性 、 技 巧 性 很 强 ， 企 业 没有 专门 的 部 门 和 
高 素质 的 人 才 是 难以 奏效 的 。 税务 管理 是 企业 纳税 意识 和 财务 管理 水 平 不 断 增强 的 表现 ， 
它 应 受到 更 多 关注 ,企业 应 努力 把 握 国家 税收 制度 变化 和 宏观 经 济 环 境 的 变动 ， 着 眼 于 总 
体 的 管理 决策 ， 结 合 自身 具体 特点 ,制定 出 切实 可 行 的 税务 管理 方案 ,从 而 真正 充分 利用 
好 国家 税收 政策 ， 减 轻 企 业 税收 负担 ， 实 现 企业 价值 最 大 化 目标 。 








“日 P 小 加 者 


1. 什么 是 税务 管理 ? 什么 是 税务 筹划 ? «KR 
2. 税务 管理 的 内 容 有 哪些 ? 和 


3. 税务 管理 应 遵循 的 原则 有 哪些 ? 









8.2 企 


筹资 是 企业 进行 一 系列 生产 
资金 ， 而 且 要 使 资金 成 本 过 


用 好 筹资 技巧 ， 采 用 最 配 的 姓 资 方式 ， 会 获 
os 
还 本 付 息 ， 但 ee 
es etre ht 
企业 资本 结构 不 同 会 导致 税 负 不 同 ， 且 不 同 来 源 的 资金 其 资本 成 本 也 不 同 。 进 行 筹资 
决策 时 ， 企 业 必须 计算 资金 成 本 。 同 时 有 必要 对 筹资 过 程 中 涉及 的 税务 问题 进行 研究 ， 以 
便 使 筹资 决策 更 加 科学 合理 。 


8.2.1 企业 筹资 活动 税务 管理 的 主要 内 容 


动 的 税务 管理 


活动 的 先决 条 件 xX 千 资 决策 不 仅 要 筹集 到 足够 数额 的 
“不 同 筹资 方 不 同 ， 企业 在 筹资 时 ， 如 果 能 运 
佳节 税利 益 。 

为 债务 资本 与 权益 资本 。 债 务 资本 需要 







1. 债务 筹资 的 税务 管理 

(1) 银行 借款 的 税务 管理 。 

向 金融 机 构 借 款 是 企业 最 主要 的 筹资 方式 ， 其 成 本 主要 是 借款 利息 。 相 对 来 说 ,银行 
借款 的 利息 一 般 较 低 ， 且 借款 利息 包括 逾期 罚 息 在 内 都 可 以 在 税 前 扣除 ， 所 以 能 起 到 抵 税 
作 




















(2) 企业 间 资 金 拆借 的 税务 管理 。 
企业 间 资 金 借 用 在 利息 计算 及 资金 回收 等 方面 与 银行 贷款 相 比 有 较 大 弹性 和 回旋 余 
地 ， 此 种 方式 对 于 设 有 财务 公司 或 财务 中 心 〈 结 算 中 心 ) 的 集团 企业 来 说 ， 税 收 利 益 尤 为 
明显 。 因 为 企业 集团 财务 公司 或 财务 中 心 〈 结 算 中 心 ) 能 起 到 “内 部 ”银行 的 作用 ， 利 
集团 资源 和 信誉 优势 实现 整体 对 外 筹资 ， 再 利用 集团 内 各 企业 在 税种 、 税 率 及 优惠 政策 等 
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方面 的 差异 ， 调 节 集团 资金 结构 和 债务 比例 ， 既 能 解决 资金 难题 ， 又 能 实现 集团 整体 税收 
利益 。 

(3) 商业 信用 的 税务 管理 。 

商业 信用 具体 形式 有 应 付 账 款 、 应 付 票据 、 预 收 账 款 等 。 利 用 商业 信用 筹资 ， 不 仅 十 
分 方便 ， 而 且 限 制 条 件 少 ， 使 用 灵活 ， 筹 资 成 本 低 ， 筹 资费 用 可 在 税 前 扣除 。 

(4) 租赁 的 税务 管理 。 

租赁 可 以 分 为 两 类 : 融资 租赁 和 经 营 租赁 。 对 承租 人 来 说 ， 租 金 支付 过 程 是 比较 平稳 
的 ， 具 有 很 大 的 均衡 性 。 经 营 租赁 的 租金 可 以 在 税 前 扣除 ， 融 资 租赁 资产 可 以 计 提 折 旧 计 
入 成 本 费用 ， 在 税 前 扣除 。 企 业 应 将 几 种 获得 设备 的 方式 所 要 承担 的 税 负 进 行 比较 ,考虑 
资金 的 时 间 价值 ， 选 择 对 企业 最 有 利 的 方式 。 

(5) 发 行 债券 的 税务 管理 。 

根据 税法 规定 ， 债 券 利息 可 以 在 税 前 列 支 。 纳 税 人 利 舟 费 用 的 多 少 直 接 影响 纳税 人 应 
纳税 额 的 多 少 。 企 业 债券 的 付 息 方式 有 定期 还 本 付 1 村 息 两 种 方式 。 当 企业 选择 定 
期 还 本 付 息 时 ， 在 债券 有 效 期 内 享受 债券 利息 和 益 ， 同 时 不 需要 实际 付 息 ， 因 此 
企业 可 以 优先 考虑 选择 该 方式 。 

2. 权益 筹资 的 税务 管理 RS 

(1) 发 行 股票 的 税务 管理 。 

向 社会 发 行 股票 属于 直 提 etal ed ce nt 
发 行 股票 筹集 资金 ， 发 行 本 
接 在 税 前 扣除 ， 只 能 从 福 业 税 后 利润 中 支付 愉 \ 因 而 乐 具有 抵 税 作 用 ， 这 相对 增加 了 企业 的 




































税 负 。 本 * 
(2) 留 7 i ~ 


留存 收益 蚌 企 业 缴 纳 所 得 税 后 形成 的 ， 其 所 有 权 届 于 股东 。 股 东 将 这 一 部 分 未 分 派 的 
税 后 利润 存 于 企业 ,实质 上 是 对 企业 追加 投资 。 由 于 留存 收益 是 企业 所 得 税 后 形成 的 ， 因 
此 企业 使 用 留存 收益 筹资 不 能 起 到 抵 税 作用 .但 企业 通过 留存 收益 筹资 可 以 避免 收益 向 外 
分 配 时 存在 的 双重 纳税 问题 。 因 此 ， 在 特定 税收 条 件 下 它 是 一 种 减少 投资 者 税 负 的 手段 。 

(3) 吸收 直接 投资 的 税务 管理 。 

企业 通过 吸收 直接 投资 筹集 到 的 资金 构成 企业 的 权益 资金 ， 其 支付 的 红利 不 能 在 税 前 
扣除 ， 因 而 不 能 获得 税收 收益 。 

3. 资本 结构 的 税务 管理 

债务 筹资 与 权益 筹资 对 企业 税 负 的 影响 是 不 同 的 。 因 此 企业 债务 资本 与 权益 资本 的 比 
例 不 同 ， 即 企业 资本 结构 不 同 ， 会 导致 企业 税 负 产生 差异 。 在 息 税 前 收益 率 不 低 于 负债 成 
本 率 的 前 提 下 ， 负 债 比 率 越 高 ， 负 债 额度 越 大 ， 甚 节 税 效果 越 明 显 。 


8.2.2 企业 筹资 活动 的 税务 筹划 举例 


【 例 8 -1】 某 股份 制 企业 共有 普通 股 500 万 股 ， 每 股 10 元 ， 没 有 负债 。 由 于 产品 
场 前 景 看 好 ， 准 备 扩大 经 营 规模 ， 该 公司 董事 会 经 过 研究 ， 商 定 两 个 筹资 方案 。 方 案 一 : 
发 行 股票 500 万 股 (10 元 / 股 )， 共 5 000 万 元 ; 方案 二 : 发 行 债券 5 000 万 元 ， 债 券 利率 为 























第 8 章 税务 管理 


8%。 扩 大 规模 后 预期 下 一 年 度 实现 息 税 前 利润 1 000 万 元 ， 企 业 所 得 税率 25%， 请 分 析 
哪个 方案 对 企业 有 利 ? 
筹划 分 析 
方案 一 : 
应 纳 企业 所 得 税 王 1 000X25% 二 250( 万 元 ) 
税 后 利润 =1 000 一 250 王 750( 万 元 ) 
每 股 净利 王 750 二 〈500 十 500) 一 0.75( 元 / 股 ) 
方案 二 : 
利息 支出 = 二 5 000X8% 二 400( 万 元 ) 
应 纳 企 业 所 得 税 王 (1 000 一 400) X25% 二 150( 万 元 ) 
税 后 利润 ==1 000 一 400 一 150 王 450( 万 元 ) 
每 股 净利 =450 二 500 一 0.9( 元 / 股 ) 
可 见 ， 与 发 行 股 票 筹 资 相 比 ， Se 税 前 扣除 ， 增 大 了 公司 的 每 


股 净利 ， 因 此 方案 二 对 企业 较 有 利 。 
【 例 8 - 2】〗 某 公 司 计划 投资 100 万 元 生 Rn ， 预 计 息 税 前 利润 30 万 元 。 企 业 


所 得 税率 25%。 假 设 投资 总 额 由 以 下 三 名 方案 一， 投资 总 委 100 万 元 全 部 有 投资 

pb 元 ， 银 行 借款 20 万 元 ; 方案 三 ， 投 资 总 额 中 

投资 者 投入 40 万 元 ， 银 行 借款 借款 年 利率 痢 站 40%。 请 问 哪 种 方案 对 企业 有 利 ? 
筹划 分 析 ， ro Eg 
















LU si 









































额 a 20 60 
资本 结构 〈 债 务 资本 : 权益 资本 ) 0:100 20: 80 60:40 

息 税 前 利润 30 30 30 

利率 10% 10% 10% 

税 前 利润 30 28 24 

应 纳 企业 所 得 税 二 5 知心 6.0 

税 后 利润 2 21 18 

权益 资本 税 前 利润 率 30% 35% 60% 
权益 资本 税 后 利润 率 22.5% 26.3% 45% 





通过 以 上 分 析 可 以 看 出 ,企业 由 于 利用 了 银行 借款 债务 融资 ,资本 利润 率 反而 提高 。 
且 随 着 借贷 筹资 额 的 增加 ,企业 的 权益 资本 利润 率 也 随 之 增加 。 但 是 ,企业 在 使 用 债务 融 
资 时 还 应 该 考虑 财务 风险 承受 能 力 。 














(Se 小 思考 


1. 企业 债务 筹资 税务 管理 的 内 容 有 哪些 ? 
2. 企业 权益 筹资 税务 管理 的 内 容 有 哪些 ? 
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8.3 企业 投资 活动 的 税务 管理 





企业 性 质 有 别 ， 税 负 大 不 相同 
张 家 和 李 家 是 邻居 ， 都 从 事 家 政 服务 。 张 某 夫 妇 成 立 了 “ 张 氏 保洁 服务 有 限 责 任 公司 "”， 而 李 氏 父子 
则 成 立 了 合伙 制 的 “ 李 家 老 号 家 政 服务 社 ”。 两 家 明争暗斗 ， 生 意 不 相 上 下 。 税 前 两 家 年 盈利 都 在 40 万 
元 左右 ， 但 纳税 后 李 家 父子 的 收益 却 比 张 氏 夫妇 高 出 近 5 万 元 。 张 氏 夫 妇 怀 疑 李 氏 父 子 偷 逃 了 税 款 ， 打 
算 向 税务 机 关 举 报 ， 于 是 向 朋友 咨询 ， 结 果 朋 友 的 解释 令 张 氏 夫妇 大 为 吃惊 ， 原 来 由 于 张 家 和 李 家 投资 
时 设立 的 企业 性 质 不 同 使 李 家 在 法 律 规定 的 税收 待遇 上 比 张 家 优惠 AN 在 税收 负担 上 张 氏 夫妇 其 实 
早 就 输 给 了 李 氏 父子 。 










资料 来 源 : 王家 贵 .2007. 企 


企业 在 进行 初始 投资 预测 和 决策 时 ， 首 
ae 
本 


资 者 的 最 终 收益 。 所 以 ， 投 资 者 为 
税 事宜 进行 筹划 。 


8.3.1 企业 投资 活动 税务 要 内 容 EA 
资 


按 投资 的 对 象 分 ese 直接 投资 一 般 指 对 经 营 资产 的 投 
A 兴办 企业 ， ee 
企业 进行 二 Cr 以 涉及 商品 税 、 所 得 税 、 财 产 税 、 行 为 税 。 间 
接 投资 是 指 对 股 讲 或 债券 等 金融 资产 的 投资 。 

1. 直接 投资 的 税务 管理 

(1) 企业 组 织 形式 的 税务 管理 。 

公司 制 与 合伙 制 企 业 的 选择 。 不 同 的 企业 组 织 形式 ， 其 所 享受 的 税收 政策 往往 是 不 一 
致 的 ， 公 司 制 企业 的 营业 利润 除了 缴纳 企业 所 得 税 外 ， 若 将 税 后 利润 采用 “分 红 ” 形 式 再 分 
配 时 ， 投 资 者 个 人 还 要 按 取 得 “股息 红利 所 得 ”缴纳 个 人 所 得 税 。 而 合伙 制 企业 营业 利润 不 
交 企业 所 得 税 ， 而 是 按照 各 合伙 人 享有 收益 依照 “个 体 工商 户 的 生产 经 营 所 得 ”项 目 缴纳 个 
人 所 得 税 。 从 “ 节 税 ”角度 看 ， 合 伙 制 企业 比 公 司 制 企业 更 为 有 利 ， 可 以 少 纳 所 得 税 。 当 
然 ， 投 资 者 要 组 建 什么 样 的 企业 形式 ， 并 不 能 只 考虑 税收 问题 ， 要 综合 考虑 其 他 因素 。 

子 公司 与 分 公司 的 选择 。 企 业 在 发 展 到 一 定 规模 后 需要 设立 分 支 机 构 ， 分 支 机 构 是 否 
具有 法 人 资格 决定 了 企业 所 得 税 的 缴纳 方式 。 子 公司 具有 法 人 资格 独立 申报 企业 所 得 
税 ， 分 公司 不 具有 法 人 资格 ， 则 需 由 总 机 构 汇 总 计算 并 缴纳 企业 所 得 税 。 根 据 企业 分 支 机 
构 可 能 存在 的 盈亏 不 均 、 税 率 差别 等 因素 来 决定 分 支 机 构 的 设立 形式 ， 将 会 合理 、 合 法 地 
降低 税收 成 本 。 一 般 来 说 ， 初 创 期 企业 亏损 的 可 能 性 较 大 ， 从 纳税 角度 看 ， 此 时 设立 分 公 
司 比较 有 利 ; 而 当 生产 走向 正轨 ,对 投资 地 环境 已 经 熟悉 ， 产 品 也 打开 销路 ,可 以 赚钱 盈 
利 时 ， 则 应 考虑 组 建 子 公司 ， 以 保证 子 公司 能 享受 投资 地 的 税收 优惠 。 


[M]. 北京 : 北京 师范 大 学 出 版 社 . 
投资 收益 率 。 在 企业 的 诸多 竞争 中 ， 
大 成 本 ， 应 缴 税 款 的 多 少 直接 影响 到 投 
， 获 得 预期 的 投资 收益 ， 就 有 必要 对 其 纳 
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(2) 投资 地 点 的 税务 管理 。 

企业 进行 投资 决策 时 ， 除 了 考虑 投资 地 点 的 硬 环 境 等 常规 的 因素 外 还 需要 对 投资 地 点 
的 税收 待遇 进行 考虑 ， 充 分 利用 优惠 政策 。 国 家 为 了 支持 某 些 地 区 的 发 展 ， 在 一 定时 期 内 
实行 税收 政策 倾斜 。( 如 税法 规定 ， 对 设 在 西部 地 区 国家 鼓励 类 产业 的 企业 ,在 2001 年 至 
2010 年 期 间 ， 按 15% 的 税率 征收 企业 所 得 税 ，2011 年 后 又 出 台 文件 ， 要 继续 执行 这 一 优 
惠 政策 .) 因此 ， 投 资 者 应 根据 税法 规定 的 优惠 条 例 选择 注册 地 点 ， 这 对 企业 节省 税金 支 
出 和 实现 国家 生产 力 布局 的 战略 转移 都 有 积极 影响 ， 是 一 个 双赢 的 战术 。 

(3) 投资 行业 的 税务 管理 。 
国家 对 不 同 的 行业 有 不 同 的 税收 政策 ， 对 某 些 行业 存在 相关 的 税收 倾斜 ， 这 些 税收 倾 
斜 政策 构成 了 行业 优惠 ,使 得 企业 对 投资 行业 的 税收 筹划 具有 重要 的 实际 意义 。 如 企业 所 
得 税法 对 农 、 林 、 牧 、 渔 和 公共 基础 设施 项 目 免 征 、 减 征 企 得 税 ， 对 环境 保护 、 节 能 
节 水 、 资 源 综合 利用 和 高 科技 等 方面 也 有 优惠 政策 。 

(4) 出 资 期 限 的 税务 管理 。 

在 出 资 期 限 的 选择 上 ， 还 可 以 考虑 是 分 期 一 次 性 投资 的 税务 筹划 。 采 用 分 期 
投资 方式 可 以 获得 资金 的 时 间 价值 ， 而 且 未 到 AM 织 金 可 通过 金融 机 构 或 其 他 途径 来 融通 
解决 ， 其 利息 支出 可 以 部 分 地 准许 在 刘 抽 有 4 从 而 达到 节 税 的 目的 。 


2. 间接 投资 的 税务 管理 




























































与 直接 投资 相 比 ， 问 接 的 税收 因素 有 税务 筹划 的 空间 。 如 我 国企 
业 所 得 税法 规定 ， a 入 是 免税 的 。 
8.3.2 企业 投 务 敌 区 从 信 5 
,ly 商店 ， 预 计 年 实现 利润 120 
i 则 为 税 后 利润 全 部 均 分 给 投资 者 。 现 有 两 
种 方案 可 以 选择 ， 一 是 设立 为 有 限 责任 公司 ， 二 是 设立 为 合伙 企业 。 企 业 所 得 税率 25%。 
请 对 其 进行 税务 筹划 。 
筹划 分 析 


方案 一 : 设立 为 有 限 责任 公司 ， 则 既 缴 企业 所 得 税 ， 又 缴 个 人 所 得 税 。 商 店 利润 缴 企业 所 
得 税 ， 投 资 者 收 到 分 得 的 股息 、 红 利 按 “ 股 息 、 红 利 所 得 ”再 缴 个 人 所 得 税 ， 适 用 税率 20%。 

商店 应 纳 企业 所 得 税 王 1 200 000X25% 二 300 000( 元 ) 

A、B、C 三 个 投资 者 应 纳 个 人 所 得 税 总 额 =(1 200 000 一 300 000) 二 3X20%X3= 
180 000( 元 ) 

应 纳税 合计 一 300 000 十 180 000 二 480 000( 元 ) 

方案 二 : 设立 为 合伙 企业 ,投资 者 按 “ 个 体 工 商户 生产 经 营 所 得 ”缴纳 个 人 所 得 税 。 
适用 税率 为 “五 级 超额 累进 税率 ”。 假 设 三 人 平均 分 配 利润 。 

A、B、C 三 个 投资 者 应 纳 个 人 所 得 税 总 额 一 (1 200 000 二 3X30% 一 40 500)X3 
238 500( 元 ) 。 

三 者 应 纳税 合计 238 500 元。 

通过 计算 ， 方 案 二 比方 案 一 少 纳税 241 500 (480 000 一 238 500) 元 ,原因 在 于 企业 组 
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织 形式 为 公司 制 企 业 时 ， 对 企业 利润 存在 着 双重 征 税 。 因 此 ,车 只 考虑 税 负 因素 ,投资 者 
应 选择 合伙 企业 组 织 形式 。 


篇 知识 链接 


2018 年 8 月 31 日 .十 三 届 全 国人 民 代 表 大 会 常务 委 会 第 五 次 会 议 表 决 通过 《关于 修 
改 (中 华人 民 共 和 国 个 人 所 得 税法 ) 的 决定 )， 第 七 次 修订 的 个 人 所 得 税法 颁布 ， 并 于 
2018 年 10 月 1 日 起 过 渡 执 行 ，2019 年 1 月 1 日 起 正式 执行 。 新 个 人 所 得 税法 将 工资 薪金 
所 得 、 劳 务 报酬 所 得 、 稿 酬 所 得 、 特 许 权 使 用 费 所 得 四 项 所 得 作为 综合 所 得 计 税 ， 并 且 修 
改 了 免 征 额 和 税率 表 ， 引 入 了 专项 附加 扣除 机 制 。“ 个 体 工 商户 生产 、 经 营 所 得 ” 改 为 
“经 营 所 得 ”,， 并 修改 了 基本 减 除 费 用 和 税率 表 。 


【 例 8 -4】 某 企 业 为 扩大 经 营 规模 ， 准 备 在 北京 、 A 交大 光滑 和 





处 。 下 年 度 预计 北京 办 事 处 、 深 圳 办 事 处 、 大 连 办 事 上 100 万 元 、60 万 元 、130 

万 元 。 上 海 办 事 处 由 于 竞争 激烈 ， 预 计 ea 总 部 预计 艇 利 100 万 元 。 公 

总 部 、 北 京 办 事 处 和 上 海 办 事 处 适用 税率 25 站 处、 大 连 办 iy 
方案 一 : 四 个 办 事 处 均 设 为 分 公司 ， .3 





方案 二 :四 个 办 事 处 均 设 为 子 公 局 

方案 三 : 北京 办 事 处 、 深 圳 办 ER 办 事 外 设 为 公 从 司 ， 上 海 办 事 处 设 为 分 公司 。 
筹划 分 析 

方案 一 : Be 分 公司 形式 ， 人 lh 立 纳 税 人 条 件 ， 年 企业 所 得 额 需 


要 汇总 到 企业 总 部 集中 
企业 应 纳 企业 斯 辑 (100 十 100 十 


60)X25% 二 82. 5( 万 元 ) 
方案 二 : 四 个 广 ee 均 为 独立 法 人 ， 实 行 单独 纳税 。 
2 此 所 得 税 一 (100 FH1g0) x25% 十 (60 十 130) X15% 二 78. 5( 万 元 ) 
案 三 : 北京 办 事 处 、 深 圳 办 事 处 、 大 连 办 事 处 为 子 公司 ,实行 单独 纳税 ; 上海 办 事 
处 为 分 公司 ,与 总 部 汇总 纳税 。 
企业 合计 应 纳 企 业 所 得 税 二 (100 一 60) X25% 十 100X25% 十 (60 十 130) X15% 二 63. 5( 万 元 ) 
通过 分 析 ， 方案 三 应 纳 企业 所 得 税 比方 案 一 少 19 万 元 ， 比 方案 二 少 15 万 元 ， 因 此 应 
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【 例 8-5】 某 企业 目前 有 5 000 万 元 的 闲置 资金 ， 打 算 近 期 进行 投资 。 其 面临 两 种 选 
择 : 一 种 选择 是 国债 投资 ,已 知 国债 年 利率 3. 5%， 另 一 种 选择 是 投资 企业 债券 ,已 知 企 
业 债券 年 利率 为 4. 2%， 企业 所 得 税 税 率 25%。 请 问 从 税务 角度 看 哪 种 方式 更 合适 ? 

筹划 分 析 

方案 1: 企业 投资 国债 

投资 收益 ==5 000X3.5%==175( 万 元 ) 

根据 税法 规定 国债 的 利息 收入 免 交 企业 所 得 税 ， 所 以 税 后 收益 175 万 元 。 

方案 2: 企业 投资 企业 债券 

投资 收益 一 5 000X4.2% 二 210 (万 元 ) 

税 后 收益 天 210X (1 一 25%) 王 157.5 (万 元 ) 
所 以 站 在 税务 角度 ， 选 择 国债 投资 对 于 企业 更 有 利 。 
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“8P 小刀 者 
1. 企业 直接 投资 税务 管理 的 内 容 有 哪些 ? 
2. 企业 间接 投资 税务 管理 的 内 容 有 哪些 ? 


8.4 企业 营运 活动 的 税务 管理 


企业 以 不 同方 式 筹集 到 资金 后 就 进入 资金 营运 周转 阶段 。 这 个 阶段 包括 采购 活动 、 生 
产 活动 、 销 售 过 程 等 ， 都 有 一 个 如 何 进行 税务 管理 的 问题 。 




















~ 
偏 知识 链接 
有 
从 2012 年 1 月 1 日 起 ,在 上 海 交通 运输 业 和 部 分 现代 服 淮 了 籽 开 展 营业 税 改 征 增值 税 试点 。 
至 此 ， 货 物 劳务 税收 制度 的 改革 拉 开 序幕 。 随 后 , ? 骆 订 册 逐步 扩 大 试点 范围 。 至 2016 年 5 
分 税制 改革 以 来 ， ean SN 说 改 增 ， 后 从 制度 上 缓解 了 原来 货物 和 
服务 税制 不 统一 1 腿 务 业内 部 和 第 二 、 第 三 产业 之 间 的 抵 扣 链 
从 2018 年 5 月 1 日 起 ,、 
6%、0 等 几 档 ， 增 值 和 
2019 年 3 月 只 从 ~ Re 人 大 二 次 会 议 作 政府 工作 报告 。 李克强 指 
出 ，2019 年 净 议 洛 更 大 规模 的 减 税 。 首 各 竹 减 税 与 结构 性 减 税 并 举 ， 重 点 降低 制造 业 和 
通 运输 业 、 建 筑 业 等 行业 现行 10% 的 税率 降 至 9%， 确保 主要 行业 税 负 明 显 降 低 ; 保持 
6% 一 档 的 税率 不 变 ， 但 通过 采取 对 生产 、 生 活性 服务 业 增 加 税收 抵 扣 等 配套 措施 ， 确 保 
的 小 微 企业 普 串 性 减 税政 策 落实 。 
2019 年 4 月 1 日 起 新 增值 税 税率 实施 。 


2011 年 ， 经 国务 院 批准 ， 财 政 部 、 国 家 税务 总 局 联合 
月 1 日 ， 我国 在 全 国 范 围 内 全 面 实施 营 改 增 ， Cy 附 最 终 退 出 历史 甸 台 。 这 是 自 1994 年 
条 ， 增 值 税制 度 将 更 加 规范 
Re 目 不 同 纳税 人 适用 税率 有 16%、10%、 

ee 间 身份 的 增值 税 纳 税 人 应 纳 增值 税 
计算 不 同 。 
小 微 企业 税 收 负 得 。 深 化 增值 税 改革 ， 将 制造 业 等 行业 现行 16% 的 税率 降 至 13%， 将 交 
所 有 行业 税 负 只 减 不 增 ， 继 续 向 推进 税率 三 档 并 两 档 、 税 制 简化 方向 迈进 。 抓 好 年 初出 台 
8.4.1 企业 营运 活动 税务 管理 的 主要 内 容 


1. 采购 过 程 的 税务 管理 

采购 是 企业 日 常 经 营 中 供 、 产 、 销 的 “供应 ”部 分 。 采 购 主 要 影响 流转 税 中 增值 税 进 
项 税额 。 企 业 采购 过 程 中 应 注意 以 下 税收 问题 。 

(1) 购 货 对 象 的 税务 管理 。 

增值 税 纳 税 人 分 为 一 般 纳 税 人 和 人 小 规模 纳税 人 ， 不同 身份 纳税 人 增值 税 计算 方法 不 
同 。 小 规模 纳税 人 采取 简易 征收 办 法 ， 购 货 不 能 抵 扣 进项 税额 ， 因 此 选择 质量 可 靠 、 价 格 
较 低 的 供应 商 最 佳 。 而 一 般 纳税 人 购 货 可 以 根据 合法 抵 扣 凭证 抵 扣 进项 税额 ， 因 此 购 货 对 
象 身 份 不 同 ， 取 得 的 发 票 不 同 ， 可 抵 扣 进项 税额 不 同 ， 购 货 成 本 也 不 同 。 假 设 在 价格 和 质 
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量 相同 的 情况 下 ， 从 一 般 纳税 人 购 进 可 以 索取 13%、9% 或 6% 增值 税 税率 的 专用 发 票 ， 
抵 扣 的 进项 税额 最 大 ， 则 应 纳税 额 最 小 ; 从 小 规模 纳税 人 购 进 ， 通 过 其 从 主管 税务 局 代 开 
的 增值 税 专用 发 票 ， 可 索取 3% 增 值 税 征收 率 的 专用 发 票 进 行 税 款 抵 扣 ; 从 小 规模 纳税 人 
购 进 ， 取 得 普通 发 票 ， 则 不 能 抵 扣 税 款 。 但 实际 工作 中 ， 小 规模 纳税 人 往往 通过 降低 销售 
价格 与 一 般 纳 税 人 进行 市 场 竞 争 。 这 样 ， 无论 从 一 般 纳税 人 购 进 ， 还 是 从 小 规模 纳税 人 购 
进 ， 均 要 计算 比较 各 自 的 税 负 和 收益 ， 从 而 确定 购 货 对 象 。 

(2) 购 货运 费 的 税务 管理 。 

企业 在 采购 过 程 中 离 不 开 货物 运输 费用 ， 而 企业 的 运费 收 支 又 与 税收 有 着 密切 的 关 
系 。 一般 纳税 人 作为 购 货 企业 ， 外 购 运输 劳务 可 以 按 取得 的 运输 业 增 值 税 专用 发 票 中 的 税 
额 抵 扣 增值 税 ， 税 率 9%; 采用 自 备 车 辆 进行 运输 时 ,运输 工具 耗 用 的 油料 、 配 件 及 正常 
修理 费 支出 等 项 目 ， 若 索取 了 增值 税 专用 发 票 可 以 抵 扣 13 色 的 灿 值 税 。 央 此 ， 纳 税 人 需要 
进行 税务 筹划 ， 选 择 有 利 的 运输 方式 。 从 

(3) 购 货 结算 方式 的 税务 管理 。 

Ti 















































当 败 购 价格 高 于 现金 采购 价格 时 ， 在 获得 推 的 同时 ， 也 会 导致 纳税 增加 。 此 时 
企业 需要 进行 税收 筹划 以 权衡 利 贮 。 RS> 

(4) 采购 时 间 的 税务 管理 。 

由 于 增值 向 采用 购 进 扣 税 法 入 涩 诊 3 销 项 税额 大 玉 进 项 税额 时 ， 适 当 提前 购 货 可 以 失 
迟 纳税 。 因 此 应 综合 权衡 由 所 获得 的 时 间 藉 名 与 提前 购 货 所 失去 的 时 间 价值 。 

(5) 增值 税 专用 发 票 

对 于 一 般 纳税 人 而 务 支付 或 者 负担 的 进项 税额 ， 赁 借 增值 
税 扣 税 任 证 进行 抵 旬 六 因 -a :中 应 当 向 销售 方 索取 符合 规定 的 增值 税 专 
用 发 票 ， 不 符 准 起 定 的 发 票 ， 不 得 作为 扣 称 虐 证 。 同 时 需要 注意 增值 税 一 般 纳税 人 申报 抵 扣 
时 间 ， 必 须 自 考 用 发 票 开具 之 日 起 360 日 内 税务 机 关 认 证 ,否则 不 予 抵 扣 进项 税额 。 

2. 生产 过 程 的 税务 管理 

企业 生产 过 程 实际 上 是 各 种 原材料 、 人 工 工资 和 相关 费用 转移 到 产品 的 过 程 。 生 产 过 
程 中 企业 需要 注意 以 下 税收 问题 。 

(1) 存货 的 税务 管理 。 

企业 所 得 税法 规定 ， 企 业 使 用 或 者 销售 的 存货 的 成 本 计算 方法 ， 可 以 在 先进 先 出 法 、 
加 权 平 均 法 、 个 别 计价 法 三 者 中 选用 一 种 。 计 价 方法 一 经 选用 ， 不 得 随意 变更 。 不 同 的 存 
货 计价 方法 ， 在 一 定 纳税 年 度 中 反映 的 存货 成 本 是 不 同 的， 计价 方法 的 选择 应 尽量 发 挥 成 
本 费用 的 抵 税 效应 。 处 在 享受 所 得 税 优惠 期 的 企业 ， 可 以 选择 少 计 成 本 的 存货 计价 方法 ， 
扩大 当期 利润 以便 最 大 限度 享受 减免 税 优惠 。 列 利 企业 ， 应 选择 多 记 成 本 的 存货 计价 方 
法 ,减少 当 期 利润 ， 充 分 发 挥 存货 成 本 的 抵 税 效应 。 如 在 物价 持续 上 涨 期 间 ， 可 选择 加 权 
平均 法 ， 在 物价 持续 下 降 期 间 ， 可 选择 先进 先 出 法 等 。 亏 损 企业 ， 选 择 计价 方法 应 同 企业 
的 亏损 弥补 情况 相 结合 ， 选 择 的 计价 方法 必须 使 不 能 得 到 或 不 能 完全 得 到 税 前 弥补 的 亏损 
年 度 的 成 本 费用 降低 。 

(2) 人 工 工资 的 税务 管理 。 

企业 所 得 税法 规定 ， 企 业 实际 发 生 的 合理 工资 新 金 支出 ， 在 企业 所 得 税 税 前 扣除 时 可 












: 购 进 货物 或 接受 关 
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以 全 额 据 实 扣 除 。 而 且 在 某 些 情况 下 ， 企 业 发 生 的 人 工 工资 在 计算 应 纳税 所 得 额 时 可 加 计 
扣除 ， 如 企业 安置 残疾 人 员工 资 等 。 另 外 ， 职 工 取得 的 工资 薪金 所 得 需要 缴纳 个 人 所 得 
税 。 因 此 ， 企 业 在 安排 工资 、 薪 金 支出 时 ， 应 当 充分 考虑 工资 薪金 支出 对 企业 所 得 税 和 个 
人 所 得 税 的 影响 。 

(3) 固定 资产 的 税务 管理 。 

企业 所 得 税法 规定 ， 企 业 的 固定 资产 由 于 技术 进步 等 原因 ， 确 需 加 速 折旧 的 ， 可 以 缩 
短 折旧 年 限 或 者 采用 加 速 折旧 的 方法 。 不 同 的 折旧 方法 和 不 同 的 折旧 年 限 所 计算 出 来 的 折 
旧 额 不 同 ， 分 挫 到 各 期 的 成 本 费用 也 不 同 ， 从 而 影响 到 企业 的 应 纳税 所 得 额 。 折 旧 方 法 和 
折旧 年 限 选择 的 税务 筹划 应 立足 于 使 折旧 费用 的 抵 税 效应 得 到 最 充分 或 最 快 的 发 挥 。 盈利 
企业 在 选择 折旧 方法 和 折旧 年 限时 ， 应 着 眼 于 使 折旧 费用 的 抵 税 效应 尽 可 能 早 地 发 挥 作 
用 。 亏 损 企业 的 折旧 方法 和 折旧 年 限 的 选择 应 同 企业 的 亏损 郊 狂 情况 相 结合 ， 必 须 使 不 能 
得 到 或 不 能 完全 得 到 税 前 弥补 的 亏损 年 度 的 折旧 额 降低 /种 迹 昕 刘 费 用 的 抵 税 效应 得 到 最 
大 限度 的 发 挥 。 处 于 减免 所 得 税 优惠 期 内 的 企业 ， 应 , 税 期 内 折旧 少 、 非 减免 税 期 
折旧 多 的 折旧 方法 。 ES 
篇 知识 链接 x 
村. 村. 

2014 年 以 来 ， 我 国 经 济 增长 全 和 不 
约 了 企业 发 展 和 产业 转型 升级 ,\ 馈 水 经 济 发 展 新 常态 8014 年 9 月 24 日 和 2015 年 9 月 
16 日 ， 国 务 院 常务 会 议 两 决 油 议 完 善 固定 资产 政策 ， 扩 大 国定 资产 加 速 折旧 范 
转 ee 折旧 优惠 行 3 生物 药品 制造 业 ， 专 用 设备 制造 
业 ， 铁 路 、 船 舶 、 天 和 其 他 运输 六 这 业 ， 计 算 机 、 通 信和 其 他 电子 设备 制造 
业 ， 仪 器 仪 oo 
We a l 

(4) 费用 的 税务 管理 。 

不 同 的 费用 分 掉 方 法 和 分 挫 期 限 会 扩大 或 缩小 企业 成 本 ， 从 而 影响 企业 利润 水 平 ， 
此 企业 可 以 选择 有 利 的 方法 来 进行 费用 分 推 。 对 于 分 掉 期 限 或 分 排 方法 可 适当 选择 的 成 本 
费用 ， 在 一 利 年 度 应 选择 能 使 成 本 费用 尽快 得 到 分 挫 的 分 挫 方 法 ， 推 迟 所 得 税 的 纳税 义务 
时 间 ; 亏损 年 度 ， 在 亏损 额 预计 不 能 或 不 能 全 部 在 未 来 年 度 得 到 税 前 弥补 的 年 度 ， 应 选择 
成 本 费用 尽 可 能 挫 入 亏损 能 得 到 税 前 弥补 或 到 利 的 年 度 ; 享受 优惠 税收 政策 的 年 度 ， 应 选 
拌 能 使 减免 税 年 度 挫 销 额 最 小 和 正常 纳税 年 度 挫 销 最 大 的 分 排 方法 。 

3. 销售 过 程 的 税务 管理 

销售 在 企业 经 营 管理 中 占有 非常 重要 的 地 位 ,销售 收入 的 大 小 不 仅 关系 到 当期 流转 税 
额 ， 还 关系 到 企业 所 得 税额 ， 它 是 影响 企业 税收 负担 的 主要 因素 。 企 业 销售 过 程 中 需要 注 
意 以 下 税收 问题 。 

(1) 营销 组 织 的 税务 管理 。 

工业 企业 为 进一步 扩大 销售 ， 提 高 产品 的 市 场 覆 盖 面 常常 需要 在 外 地 设立 销售 机 
构 。 外 设 销售 机 构 一 般 有 三 种 形式 ， 即 外 设 临时 办 事 处 、 设 立 非 独立 核算 的 分 公司 、 设 立 
独立 核算 的 子 公司 。 三 种 形式 的 税务 管理 及 其 税收 待遇 均 不 同 。 纳 税 人 应 结合 本 企业 经 营 
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的 特点 酌情 选择 。 

(2) 销售 结算 方式 的 税务 管理 。 

销售 结算 方式 多 种 多 样 ， 主 要 有 两 种 类 型 : 现 销 结算 方式 和 内 销 结算 方式 。 不 同 销售 
结算 方式 纳税 义务 的 发 生 时 间 是 不 同 的 。 这 就 为 企业 进行 税务 筹划 提供 了 可 能 。 纳 税 人 可 
以 合理 选择 结算 方式 ， 采 取 没 有 收 到 货款 不 开发 票 的 方式 就 能 达到 延期 纳税 的 目的 。 比 
如 ， 对 发 货 后 一 时 难以 回笼 的 货款 ， 作 为 委托 代销 商品 处 理 ， 待 收 到 货款 时 出 具 发 票 纳 
税 ; 避免 采用 托 收 承 付 和 委托 收 款 结算 方式 销售 货物 ， 防 止 垫 付 税 款 ， 在 不 能 及 时 收 到 货 
款 的 情况 下 ,采用 几 销 或 分 期 收 款 结算 方式 ， 避 免 垫 付 税 款 。 

(3) 促销 方式 的 税务 管理 。 

让 利 促销 是 商业 企业 在 零售 环节 常用 的 销售 策略 。 常 见 的 促销 方式 包括 打折 销售 、 购 
买 商品 赠送 实物 、 购 买 商品 赠送 现金 等 。 不 同 的 方式 不 仅 促 错 效 果 不 同 ， 而 且 对 企业 税 负 
的 影响 也 是 不 同 的 。 SS 

(4) 营销 费用 的 税务 管理 。 

企业 销售 费用 或 经 营 费用 在 企业 营业 成 本 里 大 比重 ， 且 像 广告 费 、 业 务 宣传 
费 、 业 务 招待 费 等 在 所 得 税 税 前 扣除 办 法 中 都 有 严格 的 规定 。 企 业 应 尽量 在 规 


定 的 范围 内 安排 支出 ， 尽 量 减少 因 超 出 标 ; 税 调整 。 
(5) 和 


人 营销 售 货 物 、 落 务 、 服 务 、 无 形 资产 或 者 不 动产 ， 
适用 不 同 税率 或 者 征收 率 的 3 入 a eae oe om 
算 的 ， 从 高 适用 税率 。w 项 行为 如 果 攻 有 和 及 信 罗 加 全 久生 ”从 融和 
的 生产 、 批 发 或 者 零 些 的 单位 和 个 体 工 TOO 
其 他 单位 和 个 体 自 窗 嘻 的 混合 销售 行为 党] 和 销售 服务 缴纳 增值 税 。 因 此 ， 增 值 税 一 般 纳 
税 人 发 生 的 特 首先 要 分 清 是 混合 销售 业务 还 是 兼 营业 务 ， 对 兼 营业 务 中 适用 不 同 税 
率 的 项 目 尽量 分 别 核算 ， 和 否则 从 高 适用 税率 ， 增 加 纳税 成 本 。 


8.4.2 企业 营运 过 程 的 税务 筹划 举例 


【 例 8 -6】 甲 企 业 为 增值 税 一 般 纳税 人 适用 增值 税率 13%)， 预 计 每 年 可 实现 含 税 
销售 额 116 万 元 ， 需 要 外 购 原 材料 50 吨 。 现 有 A、B、C 三 个 供 货 单位 ， 其 中 A 为 一 般 纳 
税 人 ,能 够 出 具 增 值 税 专用 发 票 ， 增 值 税 率 13%，B 为 小 规模 纳税 人 ,能够 委托 主管 税务 
机 关 代 开 增 值 税 征收 率 为 3% 的 专用 发 票 ，C 为 个 体 工商 户 ， 仅 能 提供 普通 发 票 。A、B、 
C 提供 的 原材料 质量 相同 ， 但 含 税 价格 却 不 同 ， 分 别 为 1. 13 万 元 、1. 03 万 元 、0. 9 万 元 。 
作为 财务 人 员 ， 怎 样 选择 供 货 单位 ? 

筹划 分 析 : 假设 在 考虑 企业 增值 税 、 城 建 税 、 教 育 费 附加 、 企 业 所 得 税 ， 不 考虑 其 他 
相关 费用 情况 下 , 通过 比较 选择 不 同 购 货 对 象 下 企业 净利 润 的 大 小 选择 净利 润 最 大 的 
方案 。 

方案 一 : 从 A 企业 购 进 

应 纳 增 值 税 ==113 二 (1 十 13%) X13% 一 (50X1.13) 二 (1 十 13%)X13%==6. 5( 万 元 ) 

应 纳 城建 税 和 教育 费 附加 二 6.5X(7% 十 3%) 二 0.65( 万 元 ) 

应 纳 企业 所 得 税 二 [113 二 (1 十 13%) 一 (50X1.13) 二 (1 十 13%) 一 0. 65]X25% 






















































一 12. 337 5( 万 元 ) 

净利 润 =113 二 (1 十 13%) 一 (50X1.13) 二 (1 十 13%) 一 0. 65 一 12. 337 5 一 37. 012 5( 万 元 ) 

方案 二 : 从 B 企业 购 进 

应 纳 增值 税 ==113 二 (1 十 13%)X13% 一 (50X1.03) 二 (1 十 3%)X3%=11. 5( 万 元 ) 

应 纳 城建 税 和 教育 费 附加 二 11. 5X(7% 十 3%)= 二 1.15( 万 元 ) 

应 纳 企业 所 得 税 二 [113 二 (1 十 13%) 一 50X1.03 二 (1 十 3%) 一 1.15]X25%==12. 212 5( 万 元 ) 

净利 润 =113 二 (1 十 13%) 一 (50X1.03) 二 (1 十 3%) 一 1.15 一 12. 212 5 一 36. 637 5( 万 元 ) 

方案 三 ， 从 C 企业 购 进 

应 纳 增值 税 = 二 113 二 (1 十 13%) X13%==13( 万 元 ) 

应 纳 城建 税 和 教育 费 附加 二 13X (7% 十 3%) 二 1.3( 万 元 ) 

应 纳 企业 所 得 税 ==[113 二 (1 十 13%) 一 50X0.9 es 13. 425( 万 元 ) 

净利 润 ==113 二 (1 十 13%) 一 50X0.9 一 1. 3 一 13. 425 夫 9. 度 有 万 元 ) 

因此 ， 从 C 企业 购 进 货物 企业 净利 润 最 大 。 

当然 企业 选择 购 货 对 象 时 除了 需要 考虑 净利 ji jay， 还 要 考虑 供 货 商 信用 度 、 售 
后 服务 、 购 货运 费 等 因素 ， 以 便 做 出 全 面 、 人 各 策 。 

【 例 8-7】 甲 企业 预计 2019 年 销 收入 15 000 万 元 ,预计 广告 费 1 000 万 元 ， 
业务 宣传 费 500 万 元 ， 业 务 招待 费 E， 其 他 可 税 前 扣除 的 支出 8 000 万 元 。 假 设 无 
其 他 纳税 调整 项 目 。 请 对 该 企 4 7 使 企业 税 后 利润 最 大 化 。 

























































筹划 分 析 > 

税法 规定 : 企业 发 华 了 入 条 件 的 广告 
管 部 门 男 有 规定 外 过 当年 销售 
予 结 转 以 后 纳税 年 魔 关 除 。 企 业 发 生 
60% 扣 除 ， Ne (g 

方案 一 : 

保持 原状 。 广告 费 和 业务 宣传 费 支 出 扣除 限额 王 15 000X15% 二 2 250( 万 元 )， 广告 费 
和 业务 宣传 费 支出 的 实际 发 生 额 二 1 000 十 500 王 1 500( 万 元 ) ， 可 据 实 扣除 。 业 务 招待 费 扣 
除 限 额 王 15 000X 5%o 二 75( 万 元 )。 业 务 招待 费 的 60 兴 王 200X60 儿 三 120( 万 元 ) 。 根 据 训 
低 原 则 ， 只 能 按照 75 万 元 税 前 扣除 ， 需 调 增 应 纳税 所 得 额 200 一 75 二 125( 万 元 )。 

企业 所 得 税 一 (15 000 一 1 000 一 500 一 200 十 125 一 8 000) X25% 二 1 356. 25( 万 元 ) 

净利 润 三 15 000 一 1 000 一 500 一 200 一 8 000 一 1356. 25 王 3 943. 75( 万 元 ) 

方案 二 : 

在 不 影响 经 营 的 前 提 下 ， 调 减 业务 招待 费 至 125 万 元 ， 同 时 调 增 广告 费 至 1 075 万 元 。 
广告 费 和 业务 宣传 费 支出 扣除 限额 =15 000X15% 二 2 250( 万 元 )， 广告 费 和 业务 宣传 费 支出 
的 实际 发 生 额 =1 075 十 500 王 1 575( 万 元 )， 可 据 实 扣除 。 业 务 招待 费 扣 除 限 额 一 15 000X5% 二 
75( 万 元 ) 。 业 务 招待 费 的 60 外 王 125X60% 王 75( 万 元 ) 。 根 据 熟 低 原则 ， 按照 75 万 元 税 前 
扣除 ， 需 调 增 应 纳税 所 得 额 125 一 75 一 50( 万 元 ) 。 

企业 所 得 税 王 (15 000 一 1 075 一 500 一 125 十 50 一 8 000) X25% 二 1 337. 5( 万 元 ) 

净利 润 =15 000 一 1 075 一 500 一 125 一 8 000 一 1 337. 5 一 3 962. 5( 万 元 ) 

可 见 , 方案 二 比方 案 一 少 交 所 得 税 18.75 (1 356.25 一 1 337.5) 万 元 , 多 获 净 利润 


传 费 支出 ， 除 国务 院 财政 、 税 务 主 
15% 的 部 分 ,准予 扣除 ; 超过 部 分 ， 准 
经 营 活动 有 关 的 业务 招待 费 ， 按 照发 生 额 的 
业 ) 收入 的 5%0。 
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18. 75 万 元 (3 962. 5 一 3 943. 75) ， 因 此 本 案例 应 采取 方案 二 。 

【 例 8-8】 甲 公司 在 “ 营 改 增 ” 后 被 认定 为 增值 税 一 般 纳税 人 ，2019 年 4 月 共 取得 
营业 额 (销售 额 ) 600 万 元 ， 其 中 提供 设备 租赁 取得 收入 400 万 元 〈 含 税 ) 、 提 供 信息 技术 
咨询 服务 取得 收入 200 万 元 〈 含 税 ) ， 当 月 可 抵 扣 的 进项 税额 为 30 万 元 。 请 对 其 进行 税务 
筹划 。 

筹划 分 析 : 提供 设备 租赁 适用 增值 税 税率 13%， 提 供 信 息 技术 咨询 服务 适用 税率 
6%。 纳 税 人 应 当 尽 量 将 不 同 税率 的 货物 或 应 税 劳务 分 别 核算 .以 适用 不 同 的 税率 ， 从 而 
规避 从 高 适用 税率 ， 进 而 减轻 企业 负担 。 

方案 一 : 未 分 别 核算 销售 额 。 

应 纳 增值 税 一 600 二 (1 十 13 邓 )X13% 一 30s39. 03( 万 元 ) 

方案 二 : 分 别 核算 销售 额 。 

应 纳 增值 税 =400 二 (1 十 13%) x oo 一 30<:27. 34( 万 元 ) 




















由 此 可 见 ， 方 案 二 比方 案 一 少 缴纳 增值 税 11. 69A( 27. 34) 万 元 ， 因此， 应 当 











选择 方案 二 。 
~ 
偏 知识 链接 A 


“ 营 改 增 关注 的 5 E> 
.纳税 人 身份 的 选 XK 


根据 目前 “ 营 改 直 陪 收 政策 ， 应 税 请 售 额 超过 500 万 元 的 纳税 人 为 一 般 纳 
税 人 ， 未 超过 50 和 纳税 人 为 小 改作 。 一 般 纳税 人 适用 一 般 的 税率 ， 实 行 抵 扣 
纳税 ni 用 3% 的 简易 征 性 堵 法 。 适 用 何 种 纳税 人 身份 更 有 利 ， 不 能 一 概 而 
论 ， 需 要 结合 伪 业 的 资产 、 营 收 等 财务 状况 具体 判定 ， 如 果 适 用 小 规模 纳税 人 更 有 利 ， 可 
以 通过 分 立 、 分 拆 等 方式 降低 年 销售 额 ， 适 用 3% 的 简易 征收 。 

2. 集团 业务 流程 再 千 

增值 税 较 营业 税 的 一 大 优势 就 是 可 以 避免 重复 征 税 ， 有 利于 行业 的 细 分 化 和 专业 化 发 
展 ， 提 高 生产 效率 。 在 此 背景 下 ,企业 集团 可 以 通过 将 部 分 服务 进行 外 包 ， 做 自己 最 为 擅长 
的 领域 。 一 般 纳税 人 支付 的 外 包 服务 费用 若 取得 增值 税 专用 发 票 ， 可 以 作为 进项 税额 扳 扣 。 

3. 供应 商 的 调整 

在 增值 税 抵 扣 制度 下 ， 供 给 方 的 纳税 人 身份 直接 影响 购 货 方 的 增值 税 税 负 。 对 于 一 般 
纳税 人 购 货 方 ， 选 择 一 般 纳税 人 作为 供给 方 ， 可 以 取得 增值 税 专用 发 票 ， 实 现 税额 抵 扣 。 
如 果 选 择 小 规模 纳税 人 为 供给 方 ， 取 得 的 是 小 规模 纳税 人 出 具 的 增值 税 普通 发 票 ， 购 货 广 
不 能 进项 拆 扣 。 因 此 ,“ 营 改 增 ” 后 ,企业 可 以 通过 选择 恰当 的 供给 方 ， 实 现 税 负 的 降低 。 
需要 提醒 的 是 ， 选 择 小 规模 纳税 人 作为 供给 方 ， 如 果 能 够 取得 由 税务 机 关 代 小 规模 纳税 人 
开具 的 3% 的 增值 税 专用 发 票 ， 购 货 方 可 按照 3%6 的 税率 作 进项 税额 折扣 。 


4. 业务 性 质 筹 划 
“ 营 改 增 ” 后 ， 纳 税 人 应 积极 通过 筹划 向 一 些 具有 税收 优惠 政策 的 业务 领域 靠拢 ， 以 
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争取 适用 税收 减免 政策 。 

5. 兼 营 项 目 独立 核算 

“ 营 改 增 ” 以 来 ， 增 值 税 税率 现 有 13 中 、9%i、6 昕 等 几 种 ， 还 有 实行 简易 计算 方法 适 
用 的 5% 、3% 等 征收 率 。 企 业经 营业 务 可 能 涉及 不 同 税率 ,根据 相关 税法 政策 ， 兼 营 不 同 
税率 的 项 目 ， 不同 税率 项 目 需要 分 开 核 算 ， 否则 会 统一 适用 高 税率 ， 因 此 ,企业 在 “ 营 改 
增 ” 后 ， 应 对 涉及 的 兼 营 项 目 分 开 核 算 ， 以 适用 较 低 税率 ， 降 低 税 负 成 本 。 
Se 小 恩 考 


1. 增值 税 一 般 纳 税 人 如 何 选择 购 货 方 ? 


2. 如 何 利用 存货 计价 方法 进行 税务 筹划 ? 论 
3. 如 何 利用 国定 资产 折旧 方法 进行 税务 筹划 ? NS 









8.5 企业 收益 务 管 理 
企业 的 收益 额 是 指 企业 在 一 定期 间 内 先生 生产 经 营 活动 所 取得 的 利润 或 发 生 的 亏损 。 


企业 实现 的 利润 按照 税法 规定 弥补 L 
得 税 。 企 业 对 一 定时 期 的 税 后 利润 企业 与 投资 者 之 万 进行 分 配 ， 即 企业 收益 分 配 。 企 业 
es 多 定 地 发 展 ， ee 
企业 和 投资 者 的 税 负 产 王 征 援 询 影 响 。 役 


行 相应 的 纳税 调整 后 依法 缴纳 企业 所 


8.5.1 企业 收益 区 me 
F 


| 

es. 

企业 所 得 税 的 计 税 依据 是 应 纳税 所 得 额 ， 应 纳税 所 得 额 是 指 企 业 每 一 纳税 年 度 的 收入 
总 额 ， 减 除 不 征 税收 入 、 免 税收 入 、 各 项 扣除 以 及 允许 弥补 的 以 前 年 度 亏 损 后 的 余额 。 其 
计算 公式 为 :应 纳税 所 得 额 王 收入 总 额 一 不 征 税收 入 一 免税 收入 一 各 项 准予 扣除 项 目 一 允 
许 弥补 的 以 前 年 度 亏 损 ， 应 交 企业 所 得 税 一 应 纳税 所 得 额 义 企业 所 得 税 税率 。 

应 纳税 所 得 额 的 合理 确定 是 应 交 所 得 税 筹划 的 关键 。 所 得 税 税务 筹划 需要 注意 以 下 
问题 。 

(1) 应 税收 入 的 税务 管理 。 

应 税收 入 的 大 小 直接 决定 了 应 纳税 所 得 额 的 大 小 。 企 业已 经 发 生 的 销售 业务 ， 其 销售 
收入 应 适时 入 账 。 对 于 不 应 该 归 入 收入 类 账目 的 ,不 能 入 账 ; 尚未 发 生 的 销售 业务 ， 不 应 
预先 人 账 。 在 收入 确认 的 时 间 上 进行 合理 的 安排 ， 尽 量 推迟 应 税收 入 确认 的 时 间 ， 使 企业 
获得 更 多 的 货币 时 间 价 值 。 

(2) 不 征 税收 入 和 人 免税 收入 的 税务 管理 。 

企业 应 积极 利用 不 征 税收 入 和 免税 收入 的 规定 ， 降 低 税 负 。 

(3) 税 前 扣除 项 目的 税务 管理 。 

一 般 来 说 ,， 税 前 扣除 项 目的 税务 管理 应 考虑 如 下 因素 。 其 一 ， 准 子 扣除 项 目 有 关 支 出 
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必须 名 实 相 符 且 符 合 税法 的 相关 条 件 和 规定 。 其 二 ， 对 准予 据 实 扣除 项 目 可 以 通过 对 其 数 
量规 模 的 安排 达到 对 应 纳税 所 得 额 和 应 纳税 额 的 控制 。 其 三 ， 对 税法 规定 了 扣除 规模 或 比 
例 的 项 目 ， 应 尽量 在 规定 范围 内 安排 支出 。 如 企业 在 税法 允许 的 范围 内 ， 严 格 区 分 并 充分 
列 支 业务 招待 费 、 广 告 费 和 业务 宣传 费 等 ， 做 好 各 项 费用 的 测算 和 检查 ， 用 足 抵 扣 限额 。 

(4) 企业 所 得 税 优惠 政策 的 税务 管理 。 

《中 华人 民 共 和 国企 业 所 得 税法 》 建 立 了 “产业 优惠 为 主 ， 区 域 优惠 为 辅 ”的 税收 优惠 
体系 。 税 收 优惠 政策 是 企业 税务 管理 应 关注 的 重点 。 其 核心 内 容 就 是 最 大 限度 地 享受 优惠 政 
策 。 企 业 应 充分 利用 投资 地 点 、 投 资方 向 、 投 资 项 目 等 优惠 领域 进行 税收 策划 ， 以 获取 税收 
优惠 ， 降 低 税 负 水 平 。 当 企业 可 以 依法 享受 减免 税 等 税收 优惠 待遇 时 ， 应 履行 报批 手续 。 

2. 股利 分 配 税务 管理 的 主要 内 容 

股利 分 配 是 公司 向 股东 分 派 股 利 ， A 股份 制 企 业 为 保持 和 维 
护 本 企业 股票 的 信誉 应 发 放 股 东 红 利 。 股 利 分 配 常见 的 金 股利 和 股票 股利 。 若 企 
业 发 放 现金 股利 ， 则 股东 应 按 所 获 股 利 额 的 适用 人 所 得 税 ; 若 企 业 发 放 股票 股 

I 然后 再 以 现金 购买 本 公司 股票 的 简 
需要 现金 时 可 再 将 其 实现 。 股 利 分 配 涉 


利 ， 则 股东 所 持 有 的 股利 实质 上 是 股东 获取 的 
化 形式 ， tn 由 
及 的 税收 3 watts 何 种 股利 支付 方式 。 
8.5.2 A 
【 例 8-9] 六 公 司 办 更 并 在 技术 转 这 as 服务 、 培 训 。 





















































a 3 年 的 协议 ， > 500 万 元 。 公 司 拟定 了 三 种 收取 转让 费 
的 方案 
7， < Ex 取 500 万 元 ， 三 年 共计 1 500 万 元 。 





a 第 一 年 收取 1 000 万 元 ,第 二 年 收 500 万 元 ， 两 年 共计 1 500 


a 三 年 收 完 。 第 一 年 收 300 万 元 ,第 二 年 收 500 万 元 ， 第 三 年 收 700 万 元 , 三 
年 共计 1 500 万 元 。 请 分 析 哪 种 方案 对 企业 较 有 利 ? 
筹划 分 析 : 税法 规定 ， 一 个 纳税 年 度 内 ,居民 企业 技术 转让 所 得 不 超过 500 万 元 的 部 
分 ， 免税 ; 超过 500 万 元 部 分 减 半 征 收 。 以 上 三 种 方案 所 得 税 比 较 见 表 8 - 2。 
表 8-2 各 种 收取 技术 转让 费 方案 应 纳 企业 所 得 税 比较 









































单位 : 万 元 
年 度 收取 的 技术 转让 费 金 额 应 纳税 额 二 年 纳税 额 
方案 1 3 1 3 合计 
= 500 500 500 0 0 0 0 
1 000 500 0 62.5 0 0 62.5 
= 300 500 700 0 0 25 25 
在 三 个 方案 中 ,该 公司 三 年 内 收取 的 技术 收入 都 是 1 500 万 元 ,但 由 于 方案 一 将 每 年 实 
现 的 收入 均衡 地 控制 在 免 征 额 以 下 ， 所 以 每 年 的 应 纳税 额 均 为 0， 取 得 了 最 大 的 减 税 效应 。 
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【 例 8 -10】〗 某 企业 为 提高 其 产品 知名 度 决定 向 灾区 捐赠 150 万 元 。 捐 赠 前 2019 年 预 
计 可 实现 利润 总 额 为 1 000 万 元 。2020 年 预计 实现 利润 总 额 1 000 万 元 。 无 其 他 纳税 调整 
项 目 ， 企业 所 得 税 税率 25%， 企 业 提 出 以 下 两 种 方案 。 

方案 一 : 2019 年 直接 向 灾区 群众 一 次 性 捐赠 150 万 元 。 

方案 二 : 2019 年 通过 民政 部 门 一 次 性 捐赠 给 灾区 150 万 元 。 

请 问 哪 种 方案 对 企业 有 利 ? 

筹划 分 析 ， 税法 规定 ,企业 发 生 的 公益 性 捐赠 支出 ， 在 年 度 利润 总 额 12% 以 内 的 部 
分 ,准予 在 计算 应 纳税 所 得 额 时 扣除 。 超 过 年 度 利 润 总 额 12% 的 部 分 ,准予 结 转 以 后 三 年 
内 在 计算 应 纳税 所 得 额 时 扣除 。 直 接 向 受 赠 人 捐赠 不 允许 扣除 。 

方案 一 : 直接 捐赠 不 符合 税法 规定 的 公益 性 捐赠 条 件 ， 所 以 捐赠 支出 不 能 税 前 扣除 。 

2019 年 应 纳 企业 所 得 税 王 1 000X25%= 二 250( 万 元 ) 

2020 年 应 纳 企 业 所 得 税 二 1 000X25% 二 250( 万 元 ) NN 

两 年 合计 应 纳 企业 所 得 税 一 250 十 250 一 500( 万 元 

方案 二 : 按照 规定 ， 企 业 发 生 的 公益 性 捐 Ramanoxantom 人 ， 闪 
了 予 在 计算 应 纳税 所 得 额 时 扣除 ， 超 过 部 分 结 转 除 。 

允许 扣除 捐赠 限额 二 (1 000 一 150)>2 102 万 元 ， 企 业 实际 捐赠 额 150 万 元 ， 超 
过 限额 前 ROSS 

2019 年 应 纳 企业 所 得 税 一 ( 2) X25% = 

2020 年 应 纳 企 a —48) X25% 

两 年 合计 应 纳 企业 24.5 十 238 二 4 

通过 分 析 ， 方 er (500 一 462.5) 万 元 。 因 此 
选择 方案 二 。 2 下 必 

EEDN 公司 目前 发 行 在 外 的 普通 股 为 5 000 万 股 ， 每 股市 价 15 元 。 假 设 现 有 
7 500 万 元 的 留存 收益 可 供 分 配 ， 公 司 拟 采用 下 列 方案 中 的 一 种 。 

方案 一 : 发 放 现金 股利 7 500 万 元 ， 每 股 股利 1.5 (7 500/5 000) 元 。 

方案 二 : 发 放 股 票 股利 ， 每 10 股 发 放 1 股 ， 股 票面 值 1 元 ， 共 500 万 股 ， 除 权 价 约 
等 于 每 股 13. 64[15/ (1 十 0.1)] 元 。 请 问 哪 一 种 方案 对 股东 有 利 ? 

筹划 分 析 : 《中华 人民 共和 国 个 人 所 得 税法 》 及 实施 条 例 规定 ， 利 息 、 股 息 、 红 利 所 
得 适用 税率 20%， 并 由 支付 所 得 单位 按照 规定 履行 扣 缴 义务 。 另 外 ,根据 《财政 部 、 国 家 
税务 总 局 关于 股息 红利 个 人 所 得 税 有 关 政 策 的 通知 》( 财 税 [2005] 102 号 ) 及 《财政 部 、 
国家 税务 总 局 关于 股息 红利 有 关 个 人 所 得 税 有 关 政 策 的 补充 通知 》( 财 税 52005] 107 号 ) 
规定 ， 上 市 公司 自 2005 年 6 月 13 日 起 , 对 个 人 投资 者 从 上 市 公司 取得 的 股息 红利 所 得 ， 
暂 减 按 50% 计 入 个 人 应 纳税 所 得 额 ， 依 照 现行 税法 规定 计 征 个 人 所 得 税 。 但 股利 的 形式 有 
现金 股利 和 股票 股利 ， 在 计 税 时 有 所 不 同 。 现 金 股利 按 20% 缴 纳 个 人 所 得 税 ， 股 票 股利 以 
派发 红利 的 股票 票面 金额 为 收入 额 ， 按 利息 、 股 息 、 红 利 项 目 计 征 个 人 所 得 税 。 

方案 一 : 应 纳 个 人 所 得 税 一 7 500 X50% X20%= 二 750( 万 元 ) 

方案 二 : 应 纳 个 人 所 得 税 = 二 500X50% X20% 二 50( 万 元 ) 

显然 ， 对 于 股东 来 讲 ， 更 希望 公司 发 放 股 票 股 利 。 因 为 其 承担 的 税 负 相 比 发 放 现金 股 
利 的 税 负 轻 。 当 然 股 票 股利 除了 能 够 节 税 之 外 ， 对 于 派发 股利 的 企业 而 言 ， 它 能 够 起 到 保 
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留 现金 、 增 加 投资 机 会 的 作用 。 
“和 小 刀 者 


1. 企业 所 得 税 税务 管理 的 主要 内 容 有 哪些 ? 
2. 企业 股利 分 配 税务 管理 的 主要 内 容 有 哪些 ? 


8.6 企业 税务 风险 管理 


8.6. 1 税务 风险 管理 概述 


1. 税务 风险 管理 的 概念 伦 


企业 税务 风险 管理 是 企业 为 避免 其 因 未 遵循 税法 Ya 财务 损失 、 声 
誉 损害 和 承担 不 必要 的 税收 负担 等 风险 而 采取 的 、 评 估 、 防 范 、 控 制 等 行为 的 管 
理 过 程 。 


2. 税务 风险 管理 的 主要 目标 
(1) RS: a 合 税法 规 宕 。 


(2) 经 营 决策 和 上 日常 经 志 re 






则 以 及 相关 法 律 法 规 。 


(8) 对 税务 事项 的 会 计 闪 类 符合 相关 会 计 人 

ee 

(5) 税务 登记 5 了 得 作证 管理 、 8 理 以 及 税务 资料 的 准备 和 报 备 等 涉 税 事项 
7 


符合 税法 规定 
3. 税务 风险 管理 制度 


企业 应 结合 自身 经 营 情况 、 税 务 风 险 特征 和 已 有 的 内 部 风险 控制 体系 ， 建 立 相 应 的 税 
务 风险 管理 制度 。 税 务 风 险 管理 制度 主要 包括 以 下 内 容 。 

(1) 税务 风险 管 理 组 织 机 构 、 岗 位 和 职责 。 

(2) 税务 风险 识别 和 评估 的 机 制 和 方法 。 

(3) 税务 风险 控制 和 应 对 的 机 制 和 措施 。 

(4) 税务 信息 管理 体系 和 沟通 机 制 。 

(5) 税务 风险 管理 的 监督 和 改进 机 制 。 


8.6.2 税务 风险 管理 的 主要 内 容 


1. 税务 风险 管理 组 织 

企业 可 结合 生产 经 营 特点 和 内 部 税务 风险 管理 的 要 求 设立 税务 管理 机 构 和 岗位 ， 明 确 
岗位 的 职责 和 权限 。 组 织 结构 复杂 的 企业 ， 可 根据 需要 设立 税务 管理 部 门 或 岗位 : 如 果 企 
业 为 总 分 机 构 ， 总 机 构 和 分 支 机 构 应 分 别 设立 税务 部 门 或 者 税务 管理 岗位 ; 如 果 企 业 为 集 
团 型 企业 ,集团 总 部 、 地 区 性 总 部 、 产 品 事业 部 或 下 属 企业 内 部 应 分 别 设立 税务 部 门 或 者 





























第 8 章 税务 管理 


税务 管理 岗位 。 企 业 税务 管理 机 构 主要 履行 以 下 职责 。 

(1) 制订 和 完善 企业 税务 风险 管理 制度 和 其 他 涉 税 规章 制度 。 

(2) 参与 企业 战略 规划 和 重大 经 营 决策 的 税务 影响 分 析 ， 提 供 税务 风险 管理 建议 。 

(3) 组 织 实施 企业 税务 风险 的 识别 、 评 佑 ， 监 测 日 常 税务 风险 并 采取 应 对 措施 。 

(4) 指导 和 监督 有 关 职能 部 门 、 各 业务 单位 以 及 全 资 、 控 股 企业 开展 税务 风险 管理 
工作 。 

(5) 建立 税务 风险 管理 的 信息 和 沟通 机 制 。 

(6) 组 织 税务 培训 ， 并 向 本 企业 其 他 部 门 提供 税务 咨询 。 

(7) 承担 或 协助 相关 职能 部 门 开展 纳税 申报 、 税 款 缴纳 、 账 德 赁 证 和 其 他 涉 税 资料 的 
准备 和 保管 工作 。 

(8) 其 他 税务 风险 管理 职责 。 

企业 应 建立 科学 有 效 的 职责 分 工 和 制衡 机 制 ， 确 保税 务 颖 丛 的 不 相 容 岗位 相互 分 离 、 
制约 和 监督 。 税 务 管理 的 不 相 容 职责 包括 ;税务 规划 的 洽 音 与 审批 ， 税 务 资料 的 准备 与 审 
查 ， 纳 税 申报 表 的 填报 与 审批 ， 税 款 缴纳 划拨 焦 记 小 该 报 与 审批 发票 购买 、 保 管 与 财务 
印章 保管 : 税务 风险 事项 的 处 置 与 事后 检查 ; 溉 各 应 轨 离 的 税务 管理 职责 。 

企业 涉 税 业务 人 员 应 具备 必要 的 专电 从 希 信 良好 的 业务 素质 和 职业 操守 ， 遵 纪 和 守法 。 
企业 应 定期 对 涉 税 业务 人 员 进 行 培 1 :高 其 业务 素质 和 职业 道德 水 平 。 

2. 税务 风险 识别 和 评估 x> 多 

企业 应 全 面 、 系 统 、 返 吕 ds el epi ae 

i 


别 、 风 险 分析 、 风 险 评 借 等 步骤 查找 企 业经 营 活动 及 其 业务 流程 中 的 税务 风险 ， 分 析 和 


























描述 风险 发 生 的 可 条 件 ， 评 价 风险 峙 企业 实现 税务 管理 目标 的 影响 程度 ， 从 而 确定 
风险 管理 的 优 Xis 策略 。 企 业 应 结 价 身 税务 风险 管理 机 制 和 实际 经 营 情况 ， 重点 识 


别 下 列 税务 风险 因素 。 

(1) 董事 会 、 监 事 会 等 企业 治理 层 以 及 管理 层 的 税收 遵从 意识 和 对 待 税务 风险 的 态度 。 

(2) 涉 税 员工 的 职业 操守 和 专业 胜任 能 力 。 

(3) 组 织 机 构 、 经 营 方式 和 业务 流程 。 

(4) 技术 投入 和 信息 技术 的 运用 。 

(5) 财务 状况 、 经 营 成 果 及 现金 流 情况 。 

(6) 相关 内 部 控制 制度 的 设计 和 执行 。 

(7) 经 济 形势 、 产 业 政 策 、 市 场 竞争 及 行业 惯例 。 

(8) 法 律 法 规 和 监管 要 求 。 

(9) 其 他 有 关 风 险 因素 。 

企业 应 定期 进行 税务 风险 评估 。 税 务 风险 评估 由 企业 税务 部 门 协同 相关 职能 部 门 实 
施 ， 也 可 聘请 具有 相关 资质 和 专业 能 力 的 中 介 机 构 协 助 实施 。 企 业 应 对 税务 风险 实行 动态 
管理 ， 及 时 识别 和 评估 原 有 风险 的 变化 情况 以 及 新 产生 的 税务 风险 。 

3. 税务 风险 应 对 策略 和 内 部 控制 


企业 应 根据 税务 风险 评估 的 结果 ,考虑 风险 管理 的 成 本 和 效益 ,在 整体 管理 控制 体系 
内 ， 制 定 税务 风险 应 对 策略 ， 建 立 有 效 的 内 部 控制 机 制 ， 合理 设计 税务 管理 的 流程 及 控制 
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方法 ， 全 面 控制 税务 风险 。 
企业 应 根据 风险 产生 的 原因 和 条 件 从 组 织 机 构 、 职 权 分 配 、 业 务 流 程 、 信 息 沟通 和 检 
查 监督 等 多 方面 建立 税务 风险 控制 点 ， 根 据 风 险 的 不 同 特征 采取 相应 的 人 工控 制 机 制 或 自 
动 化 控制 机 制 ， 根 据 风险 发 生 的 规律 和 重大 程度 建立 预防 性 控制 和 发 现 性 控制 机 制 。 
企业 应 针对 重大 税务 风险 所 涉及 的 管理 职责 和 业务 流程 ， 制 定 覆盖 各 个 环节 的 全 流程 控 
制 措施 ， 对 其 他 风险 所 涉及 的 业务 流程 ,合理 设置 关键 控制 环节 ,采取 相应 的 控制 措施 。 
业 因 内 部 组 织 架 构 、 经 营 模式 或 外 部 环境 发 生 重大 变化 ， 以 及 受 行业 惯例 和 监管 的 
产生 的 重大 税务 风险 ， 可 以 及 时 向 税务 机 关 报 告 ， 以 寻求 税务 机 关 的 辅导 和 帮助 。 
* 业 税务 部 门 应 参与 企业 战略 规划 和 重大 经 营 决策 的 制定 ， 并 跟踪 和 监控 相关 税务 风 
与 
动 














企业 重要 经 营 活动 ， 并 跟踪 和 监控 相关 税务 风险 ; 协同 相关 职能 部 门 ， 管 理 日 常 
中 的 税务 风险 。 
业 应 对 发 生 频率 较 高 的 税务 风险 建立 监控 机 制 ， Xe 计 影 响 ， 并 采取 相应 的 应 


将 - 


， 明 确 税务 相关 信息 的 收集 、 处 理 和 传递 
与 其 他 部 门 、 企 业 税务 部 门 与 董事 会 、 监 事 
;发现 问 题记 总 时 报告 并 采取 应 对 措施 。 

时 收集 和 反馈 相关 信息 





4. 信息 与 沟通 
企业 应 建立 税务 风险 管理 的 信息 与 
程序 ， 确 保 企业 税务 部 门 内 部 、 企 ， 
会 等 企业 治理 层 以 及 管理 层 的 沟通 

企业 应 与 税务 机 关 和 其 

企业 应 根据 业务 特点 应 用 于 税务 风险 管理 的 各 项 工作 ， 
建立 涵盖 风险 管理 基 林 钴 和 nh der ere 

企业 税务 风 隆 作息 系统 数据 的 和 下 集 、 处 理 、 传 递 和 保存 应 符合 税法 和 税务 
re 7 

5. 监督 和 改进 

企业 税务 部 门 应 定期 对 企业 税务 风险 管理 机 制 的 有 效 性 进行 评估 审核 ， 不 断 改 进 和 优 
化 税务 风险 管理 制度 和 流程 。 

企业 内 部 控制 评价 机 构 应 根据 企业 的 整体 控制 目标 ， de 
行 评价 。 企 业 可 以 委托 符合 资质 要 求 的 中 介 机 构 ， 根据 《大 企业 税务 风险 管理 指引 〈 斌 
ee ee eb 
向 税务 机 关 出 具 评 估 报 告 。 


久 知识 链接 


为 了 加 强大 企业 税收 管理 及 纳税 服务 工作 ,指导 大 企业 开展 税务 风险 管理 ,防范 税务 违 
法 ， 依 法 履行 纳税 义务 ， 国 家 税务 总 局 2009 年 5 月 5 日 发 布 国税 发 [2009] 90 号 文件 即 
《大 企业 税务 风险 管理 指引 (试行 )》( 以 下 简称 《指引 》)。《 指 引 》 是 一 部 全 新 的 系统 管理 规 
范 ， 其 目的 在 于 引导 大 企业 建立 一 套 符合 自身 特点 、 能 有 效 运行 的 内 部 税务 风险 管理 体系 。 
《指引 》 重 点 从 风险 管理 机 构 和 岗位 、 风 险 识别 和 评估 、 风 险 应 对 策略 和 内 部 控制 、 信 息 与 
沟通 4 个 方面 规范 大 企业 事前 税务 管理 ,提高 纳税 服务 水 平 ， 帮 助 大 企业 防 控 税 务 风险 。 
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8.6.3 税务 风险 管理 案例 分 析 


【 例 8 -12】〗 某 酒 三 于 2018 年 8 月 与 某 商贸 公司 签订 了 一 份 受托 加 工 白酒 的 合同 。 由 
商贸 公司 提供 1 000 吨 价值 130 万 元 的 粮食 ， 委托 酒 厂 为 其 加 工 生产 250 吨 粮食 白酒 。 酒 
厂 无 此 类 白酒 产品 。 商 贸 公 司 按 每 吨 白酒 支付 加 工 费 3 120 元 ， 共 计 78 万 元 。 公 司 于 当年 
1 月 底 加 工 完 毕 ， 并 就 78 万 元 加 工 费 收入 申报 缴纳 了 增值 税 。 因 酒 厂 以 前 未 进行 过 受托 
加 工业 务 ， 有 关 人 员 不 清楚 有 代 扣 代 缴 的 义务 ， 故 未 代 扣 代 缴 。 

2019 年 3 月 ,税务 局 稽查 局 对 该 公司 增值 税 、 消 费 税 等 进行 检查 时 发 现 酒 厂 未 对 此 笔 
酒 受托 加 工业 务 代 扣 代 缴 消费 税 ， 按 规定 酒 厂 该 业务 应 代 扣 代 缴 消费 税 58. 25 万 元 。 税 
务 稽查 局 据 此 对 该 酒 厂 处 以 应 扣 未 扣 税 款 的 1 倍 罚款 ， 即 58. 25 万 元 。 结 果酒 厂 只 收 了 78 
万 元 的 加 工 费 ， 现 在 却 要 缴纳 58. 25 万 元 的 罚款 。 

根据 上 述 资料 ， 分 析 如 下 。 论 

税法 规定 : 委托 加 工 的 应 税 消费 品 ， 除 受托 方 为 企 
代 收 代 缴 税 款 。 委 托 加 工 的 应 税 消费 品 ， 按 照 受 
没有 同类 消费 品 销售 价格 的 ， 按 照 组 成 计 税 人 
组 成 计 税 价格 计算 公式 为 ; 3 


























由 受托 方 在 向 委托 方 交 货 时 
类 消费 品 的 销售 价格 计算 纳税 ; 
纳税 。 实 行 复 合计 税 办 法 计算 纳税 的 


组 成 计 税 价格 三 (材料 成 本 十 加 3 ;加 工 数 其 X 定 额 税率 ) 二 (1 一 比例 税率 ) 
粮食 白酒 消费 税 采 取 复合 计 税 廊 小 MW 比例 税率 20%-- 定 额 税率 0.5 元 / 斤 ， 该 酒 厂 应 代 
扣 代 缴 消 费 税 一 (130 十 78 十 25 二 10 000X2Xx 1 一 20%) X20% 二 58. 25( 万 元 ) 。 


税法 还 规定 : 扣 缴 义 jy 扣 未 扣 、 应 收 而 纵 钢 税 款 的 ， 由 税务 机 关 向 纳税 人 追缴 税 
款 ， 对 扣 缴 义 务 人 处 习 、 应 收 未 收 税 


五 十 以 上 三 倍 以 下 的 罚款 。 

【 例 8-13 关 在 对 一 工业 SS 检查 时 ， 发 现 该 企业 “应 付 福利 费 ” 科目 
中 每 月 都 有 一 次 性 餐 补 助 ”支出 。 进 本 步 了 解 后 发 现 ， 该 企业 职工 午餐 系 企 业 免 费 提 
供 ， 这 些 “ 误 葡 补助 ”是 企业 按 人 头 补助 给 企业 食堂 用 于 支付 职工 就 餐 的 费用 。 此 “ 误 餐 
补助 ”实质 是 按 月 发 给 职工 的 补贴 ， 应 按 “ 工 资 薪金 所 得 ”项 目 代 扣 代 缴 个 人 所 得 税 。 随 
后 ， 税 务 机 关 依 据 相关 法 律 法 规 ， 追 缴 该 企业 少 代 扣 代 缴 的 个 人 所 得 税 32 万 元 ， 并 对 该 
企业 处 应 扣 未 扣 税 款 50% 的 罚款 。 

根据 上 述 资料 ， 分 析 如 下 。 

税法 规定 : 不 征 税 的 误 餐 补助 ， 是 指 按 财政 部 门 规定 ， 个 人 因 公 在 城区 、 郊 区 工作 ， 
不 能 在 工作 单位 或 返回 就 餐 ， 确 实 需要 在 外 就 餐 的 ,根据 实际 误 餐 顿 数 ， 按 规定 的 标准 领 
取 的 误 餐 费 。 一 些 单位 以 误 餐 补助 名 义 发 给 职工 的 补贴 、 津 贴 ， 应 当 并 入 当月 工资 、 薪 人 金 
所 得 计 征 个 人 所 得 税 。 

由 此 看 来 ， 企 业 应 加 强 对 涉 税 业务 人 员 培 训 ， 不 断 提高 其 业务 素质 和 职业 道德 水 平 ， 
人 避免 由 于 对 税法 缺乏 了 解 而 违规 受罚 。 


















“SP 小 思考 


1. 什么 是 税务 风险 管理 ? 
2. 税务 风险 管理 的 主要 目标 是 什么 ? 
3. 税务 风险 管理 的 主要 内 容 有 哪些 ? 
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你 本 章 小 结 


本 章 主要 介绍 了 企业 税务 管理 的 含义 、 内 容 、 目 标 、 原 则 和 方法 以 及 税务 风险 管理 的 
含义 及 内 容 。 企 业 税务 管理 是 现代 企业 财务 管理 的 重要 内 容 ， 其 主要 内 涵 是 指 企业 对 其 涉 
税 业务 和 纳税 实务 所 实施 的 研究 和 分 析 、 计 划 和 筹划 、 处 理 和 监控 、 协 调和 沟通 、 预 测 和 
报告 的 全 过 程 管理 行为 。 税 务 管理 的 核心 是 税务 筹划 。 企 业 税务 管理 的 内 容 主要 有 两 个 方 
面 ， 一 是 企业 涉 税 活动 管理 ;二 是 企业 纳税 实务 管理 。 从 企业 生产 经 营 活动 与 税务 的 联系 
来 看 ， 其 内 容 大 致 可 做 如 下 划分 : 税务 信息 管理 、 税 务 计划 管理 、 涉 税 业务 的 税务 管理 、 
纳税 实务 管理 、 税 务 行政 管理 等 。 其 中 企业 涉 税 业务 的 税务 管理 包括 筹资 活动 税务 管理 、 
et 
企业 为 避免 其 因 未 遵循 税法 可 能 遭受 的 法 律 制裁 、 财 物 玉 损 害 和 承担 不 必要 的 税 
收 负担 等 风险 而 采取 的 风险 识别 、 评 估 、 防 范 、 9 管理 过 程 。 企 业 税务 风险 管 
理 主要 内 容 包括 税务 风险 管理 组 织 、 税 务 风险 估 、 税 务 风险 应 对 策略 和 内 部 控 
制 、 信 息 与 沟通 、 监 督 和 改进 。 


人 基本 相仿 


税务 管理 税务 筹划 RS 税务 风险 
您 i a A 要 


1. 下 列 关 于 企业 税务 管理 目标 ， 不 包括 的 是 〈 Ds 


A. 规范 企业 纳税 行为 B. 降低 税收 支出 

C. 防范 纳税 风险 D. 规避 涉 税 风险 

2. “公司 实施 税务 管理 要 求 所 能 增加 的 收益 超过 税务 管理 成 本 ”体现 的 原则 是 ( 

A. 税务 风险 最 小 化 原则 B. 依法 纳税 原则 

C. 税务 支出 最 小 化 原则 D. 成 本 效益 原则 

3. 发 行 股票 所 支付 的 股息 只 能 从 企业 ( ”) 中 支付 。 

A. 息 税 前 利润 B. 税 前 利润 

C. 税 后 利润 D. 所 得 税 

4. 某 企 业 目 前 有 100 万 元 的 闲置 资金 ， 打算 近期 购买 国库 券 ， 已 知 国库 券 年 利率 
4%， 企业 所 得 税率 25%， 则 购买 国库 券 的 年 税 后 投资 收益 为 《 ”) 万 元 。 

A. 1 B: 2.5 


G3 D. 4 

5. 下 列 关于 采购 的 税务 管理 的 表述 中 ， 不 正确 的 有 ( is 

人 A. 购 进 免税 产品 的 运费 不 能 抵 扣 增值 税额 

B. 从 小 规模 纳税 人 处 购 货 ， 进 项 税额 不 能 抵 扣 (包括 由 税务 机 关 代 开 的 ) 
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C. 增值 税 一 般 纳税 人 申报 抵 扣 的 时 间 ， 必须 自 专用 发 票 开具 之 日 起 180 日 内 到 税务 
机 关 认 证 ,否则 不 予 抵 扣 进项 税额 

D. 购 进 原材料 的 运费 可 以 抵 扣 增值 税额 

6. 生产 的 税务 管理 不 包括 i 

A. 购 货 运费 的 税务 管理 B. 存货 的 税务 管理 

C. 人 工 工资 的 税务 管理 D. 固定 资产 的 税务 管理 

7. 某 企 业 2018 年 取得 销售 (营业 ) 收入 40 000 万 元 ， 管 理 费 用 中 列 支 业务 招待 费用 
400 万 元 ， 则 2018 年 企业 税 前 扣除 业务 招待 党 为 

A. 200 B. 240 

C. 360 D. 400 

二 、 多 项 选择 题 论 

1. 企业 税务 管理 内 容 主要 有 两 个 方面 ， 即 ( ) 

A. 企业 涉 税 活动 管理 B. 企 4 人 NS 

C. 税务 行政 管理 D./ 才 各 管理 

2. 企业 筹集 所 需 资金 时 ， 可 以 采用 的 括 ( hs 

A. 利润 留存 Re 向 金融 机 构 借 款 

C. 向 非 金融 机 构 或 企业 借款 D. 租赁 


3， bn 资 总 额 3 00B< 克 元 。 以 下 筹资 方式 中 ， 企 业 能 获 
得 税收 减免 优势 的 包括 ( 个 阁 六 


A. 全 部 发 行 股 票 Wt 
B. 从 银行 借 Sr, 呈 外 和 全 8 00 万 元 
吸收 资 3 000 万 元 

在 “不 同期 间 内 ， 应 选择 不 同 的 存货 计价 方法 ”说 法 正确 的 是 

,在 减免 税 期 间 选 择 使 得 成 本 多 的 存货 计价 方法 

在 物价 持续 上 涨 期 间 可 选择 加 权 平 均 法 

在 物价 持续 下 跌 期 间 可 选择 先进 先 出 法 

在 非 减免 税 期 间 选 择 使 得 成 本 多 的 存货 计价 方法 

企业 在 产品 销售 过 程 中 ， 在 应 收 款 暂 时 无 法 收回 或 部 分 无 法 收回 的 情况 下 ， 可 选 
择 ( ) 结算 方式 避免 垫付 税 款 。 


"HINm2>oOn 


A. 肉 销 B. 托 收 承 付 

C. 分 期 收 款 D. 委托 收 款 

三 、 判 断 题 

1. 税务 筹划 是 指 企业 根据 所 处 的 税务 环境 ， 以 规避 涉 税 风险 ， 控 制 或 减轻 税 负 ， 从 
而 有 利于 实现 企业 财务 目标 的 谋划 、 对 策 与 经 营 活动 安排 。 《 ) 


2. 在 公司 制 企 业 下 ,留存 收益 筹资 可 以 避免 收益 分 配 时 存在 双重 纳税 问题 。 ( 
3. 不 论 哪 种 租赁 方式 ， 对 于 承租 人 来 说 ， 租 金 可 以 在 税 前 扣除 ,减少 税 基 从 而 减少 
应 纳税 额 。 ( ) 
4. 如 果 企 业 为 总 分 结构 ， 应 在 总 部 设立 税务 部 门 或 者 税务 管理 岗位 。 ( ) 
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5. 国债 利息 收益 可 以 少 交 企 业 所 得 税 。 ( ) 
6. 税务 风险 管理 是 防止 企业 税收 负担 过 多 所 采取 的 管理 对 策 和 措施 。 ) 
四 、 计 算 题 


1. B 公 司 企业 所 得 税率 25%。2020 年 1 月 拟 投资 设立 回收 期 较 长 的 公司 ,预测 该 投 
资 公司 当年 亏损 600 万 元 。 假 定 BB 公司 当年 实现 利润 1 000 万 元 ， 现 有 两 个 方案 可 供 选 
择 : 一 是 设立 全 资 子 公司 ;二 是 设立 分 公司 。 若 仅 考虑 企业 所 得 税 负担 ， 不 考虑 其 他 因 
素 ， 分 析 该 企业 应 选择 哪个 方案 。 

2. 某 公 司 有 200 万 元 闲置 资金 ， 现 有 两 种 投资 机 会 可 供 选择 ， 其 一 是 购买 国债 ， 已 知 
国债 年 利率 4%， 另 一 种 选择 是 投资 企业 债券 ， 企 业 债券 年 利率 5 中 ， 企 业 所 得 税率 25% 。 
计算 两 种 方案 的 税 后 收益 并 选择 哪 种 投资 对 企业 有 利 ? 

3. 某 企 业 为 提高 其 产品 知名 度 决定 向 灾区 捐赠 20 Tt 2019 年 预计 可 实现 利 
润 总 额 为 100 万 元 。2020 年 预计 实现 利润 总 额 120 万 元 纳税 调整 项 目 ， 企业 所 得 
税率 25%， 企业 提 出 以 下 三 种 方案 。 方 案 一 : 2019 向 灾区 群众 一 次 性 捐赠 20 万 
下 


赠 给 灾区 ，2019 年 年 底 一 次 捐赠 10 万 元 ,2 捐赠 10 万 元 。 请 计算 各 方案 下 应 纳 
作业 所 得 税 关 判 疡 哮 种 认 娄 对 企业 有 和 7 

五 、 案 例 分 析 

甲 公司 为 增值 税 一 般 纳 税 人 上 值 税 税率 为 ， 预 计 每 年 可 实现 含 税 销 售 收 







三 个 企业 提供 货源 ， 其 中 A 为 一 


ee 0 吨 。 现 有 人 
; BB 为 生产 该 原材料 的 小 规模 纳税 






人 ， 能 够 委托 主 关 代 开 增值 税 征收 层 哆 吗 中 的 专用 发 票 ; C 为 专营 销售 该 原材料 
的 小 规模 纳税 提供 普通 发 票 ee 
税 价格 不 同 ， 每 吨 22 600 元 、20826 元 和 20 358 元 。 该 企业 城建 税 税率 为 7%， 教 


育 费 附加 率 为 3%。 作 为 甲 公司 财 务 人 员 ， 你 应 该 如 何 选 择 购 货 对 象 ? 
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附录 4 年 金 现 值 系 
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